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AVANT-PUOPOS 


Nous  n’avons  pas  en  l’intention. en  composant  eette 
étude,  de  nous  borner  à écrire  une  histoire  moné- 
taire de  l’Argentine  et  du  Brésil.  Quelque  intéressant 
(pie  puisse  être  un  semblable  travail,  nous  avons 
désiré  l’aire  autre  chose  qu’(cuvre  de  pure  documen- 
tation historique. 

L’Argentine  et  le  Brésil  ont  souffert  du  cours  forcé 
pendant  [uesque  tout  le  xix®  siècle.  Pour  remédier  à 
ce  fâcheux  état  de  choses,  ces  pays  ont  créé  une  ins- 
titution particulière  : la  Caisse  de  conversion,  dont 
l’objet  est  la  stabilisation  du  change,  qu’elle  réalise 
en  vendant  à un  taux  déterminé  du  papier  contre  de 

l’or  et  de  l’or  contre  du  papier. 

L’étude  des  Caisses  de  conversion  argentine  et 
brésilieuue  fera  l’objet  de  notre  travail,  mais  il  serait 

Lionel  Masson-Foreslier  i 


— 6 — 


difficile  (le  comprendre  comment  cet  organisme  nou- 
veau a pu  s’établir  et  se  développer,  si  l’on  ignorait 
quels  événements  monétaires  et  financiers  l’ont  pré- 
cédé. r.et  indispensable  histori(pie,  ({ui  montrera  sur 
quelles  bases  ont  été  édifiées  les  rérormesde  i8ç)() 
pour  l'Argentine  et  de  i})o()  pour  le  Brésil,  ainsi  ([ue 
l’examen  de  la  situation  nouvelle  résultant  de  ces 
réformes  constitueront  les  deux  premières  parties  de 
cette  étude. 

Nous  n’entendons  point  toutefois  nous  contenter 
d’un  simple  exposé  du  fonctionnement  des  Caisses  de 
conversion;  nous  ne  devons  pas  oublier,  en  effet,  (jue 
dans  la  pensée  de  ses  fondateurs,  la  Caisse  de  con- 
version (|ui  poursuit  simplement  la  stabilisation  d’une 
monnaie  dépréciée,  ne  constitue  qu’une  étape  sur  le 
chemin  de  la  restauration  monétaire.  (]ette  étape, 
d ailleurs,  est  des  plus  intéressantes,  [»uis(|u’elle  a 
permis  à des  pays  sans  circulation  d’or  de  pouvoir 
payer  néanmoins  en  or  leurs  dettes  à l'étranger.  Mais 
ces  républiques  jeunes  et  ardentes  sont  fermement 
désireuses  de  réaliser  une  réforme  définitive  qui  les 
mette  sur  le  même  pied  (jue  les  nations  européennes. 
Aussi  de  nombreux  projets  ont-ils  vu  le  jour  qui  visent 
à réaliser  cette  ambition  : leur  étude  fera  l’objet  de  la 
troisième  partie  de  ce  travail. 

11  ne  faudrait  pas  perdre  de  vue  cependant  que  la 
restauration  monétaire  définitive  n’est  possible  que  si 
l’on  a déterminé  avec  netteté  les  causes  qui  ont 
amené  jadis  le  cours  forcé,  afin  d’éviter  toute  mesure 


imprudente  ou  hâtive  ({ui  viendrait  compromettre  les 
résultats  acquis. 

Aussi  devons-nous  examiner  avant  ces  projets  eux- 
mèmes  quelles  ont  été  en  Argentine  et  au  Brésil  les 
causes  des  crises  monétaires,  de  quelle  façon  la  créa- 
tion des  Caisses  de  conversion  a [>orté  remède  à ces 
crises  et  dans  ({uelle  mesure  les  projets  présentés 
amélioreraient  la  situation  actuelle. 

Nous  pourrons  alors,  dans  des  conclusions  aussi 
brèves  que  possible,  déterminer  à quelles  conditions 
pourrait  se  réaliser  une  réforme  définitive. 


PREMIEIVE  PARTIE 

Histoire  de  la  réforme  monétaire  en  Argentine 

CHAPITRE  PREMIER 
LA  SITUATION  AVANT  1899 

La  monnaie  au  début  du  xix®  siècle.  — Après  la 

proclamation  de  rindépendance_,  la  principale  mon- 
naie était  constituée  en  Argentine  par  le  doublon  d'or 
ou  once  hispano-américaine  d’une  valeur  de  81  l‘r.  5p. 
En  fait,  la  monnaie  métallique  était  rare.  Pour  y sup- 
pléer, on  émit  des  billets  de  banque  libellés  en 
piastres.  La  piastre  fut  définie  : 

De  i8i3  à i803.  . . i/i;?*  de  l’once 

De  i863  à 1881 . . . i/iG®  de  l’once 

Les  émissions  de  i8i3  à i863.  — Depuis  le  - mai 
1820,  date  à laquelle  la  Junte  des  représentants  auto- 
risa une  émission  graduelle  de  papier-monnaie  et 
une  autre  de  papier-billet  amortissable  et  endossable, 


lO 


II 


celte  dernière  devant  être  appliquée  au  paiement  de 
dettes  contractées  au  nom  de  toutes  les  provinces 
durant  les  administrations  antérieures,  depuis  1820, 
disons  nous,  jusqu’à  la  période  présente,  les  années 
pendant  lesquelles  la  République  n’a  pas  été  sous  le 
régime  du  cours  forcé  ont  été  rares 

En  1820,  rémission  de  papier-monnaie  avait  été  de 
^0.000  piastres  par  mois  et  celle  de  papier-billet  de 
même  somme. 

Selon  un  économiste  argentin  (i),  la  monnaie  fidu- 
ciaire argentine  aurait  véritablement  son  origine  dans 
l’émission  de  290.000  piastres  faite  par  îa  Banque 
d’Eseompte  créée  en  vertu  d'une  loi  de  !a  province 
de  Buenos-Ayres,  en  date  du  22  juin  1822. 

Lorsque  la  Banque  d’ Escompte  fut  transformée 
en  182(5  en  Banque  Nationale,  l’émission  s’éleva  à 
2.(594  85(5  piastres,  elle  atteignait  1 5. 280. 540  piastres 
en  i83j,  quand  la  Banque  Nationale  fut  convertie  en 
Hôtel  des  Monnaies,  et  à 2o3.9i5,2o(5  piastres  en  i854, 
quand  ce  même  Hôtel  des  Monnaies  fut  changé  en 
Banque  de  la  Province. 

11  faut  noter  d’ailleurs  que  depuis  l’indépendance 
jusqu’à  environ  1860,  l’Argentine  ne  constituait  pas 

t 

la  Fédération  d’Etats  actuelle.  Pendant  cette  période, 
les  provinces  luttaient  contre  les  gouverneurs  de  la 
province  de  Buenos-Ayres  qui  avaient  tendance  à se 
considérer  comme  les  successeurs  des  vice-rois 


i.Rosa,  ministre  des  Finances  et  auteur  de  la  loi  de  con- 
version de  i8()9. 


espagnols.  Certaines  provinces  avaient  des  systèmes 
monétaires  différents  de  celui  de  la  province  de 
Buenos-Ayres.  Pendant  des  années  ces  provinces 
conservèrent  l’usage  de  leurs  monnaies  (i). 

L’émission  répétée  de  papier  monnaie  avait  eu  pour 
résultat  de  faire  monter  la  prime  sur  l’or  à une  hauteur 
considérable.  En  i8(5i.  on  donnait  2.483  piastres 

papier  {)our  100  piastres  or  (2),  l’agio  avait  donc  atteint 
2.383  ü/o. 

En  1862,  la  dépréciation  s’accentue  : loo  piastres 
or  valent  2.556  piastres  papier.  En  1864,  1 agio  s’élève 
à 2.^84  0/0. 

Au  cours  de  la  période  i823-i863,  l’émission  des 
billets  a été  faite  par  les  établissements  suivants  : 


B.-VNQUES  ü EMISSION 


CEBIODES 


MONTANT 
(eu  piastres) 


B.  (l’Escompte  de  Buenos- 

Ayres  i8j3-25 

B.  Nat.  des  Prov.  Unies  du 

Rio  de  la  Plata •.  1826-34 

Hiilel  des  Monnaies i836-53 

B.de  la  Prov.de  Buenos-Ayres,  i854-63 


1.934.000  (i) 

14.016.000 
205.764.000 
342,607.606  (2) 


1.  11  règne  durant  cette  période  une  véritable  anarchie 
monétaire.  Des  commerçants  frappent  des  disques  de  métal 
comme  monnaie  d’appoint.  En  outre,  des  lois  et  des  décrets 
donnèrent  cours  légal  à des  monnaies  étrangères,  pour  parer 
à l’insullisance  de  métal.  Cette  anarchie  ne  devait  cesser 
qu’après  la  mise  en  vigueur  de  la  loi  de  1881  (dont  l’article  7 
prévoyait  que  les  monnaies  étrangères  cesseraient  d’avoir 
cours,  dès  qu’il  aurait  été  frappé  8.000.000  piastres  or,  ce  qui 
se  produisit  en  1884). 

2.  La^  viciüindes  de  niiestra  moneda  fiduciaria  en  las  ultimoSj 
65  anos  (i82()-i890).  Latzina  (Buenos-Ayres). 

1.  11  s agit  de  la  piastre  qui  avait  été  délinie,  en  i8i3,  le 
I 17  de  1 once  d’or  hispano-américaine, 

2.  Chillre  donné  dans  l'ouvrage  la  Reforma  Monetaria  en  la 
Repuhlica  Argentina.  J.  M.  Rosa. 
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La  réforme  de  i863  dans  la  province  de  Huenos- 
Ajres.  — En  i863,  le  gouvernement  de  la  province 
de  Buenos-Ayres  présenta  au  Parlement  de  la  pro- 
vince un  projet  contenant  la  reconnaissance,  comme 
dette  publique,  de  l’émission  totale  de  la  Banque  de  la 
Province,  à raison  de  i piastre  or  pour  20  piastres 
papier  et  afFectant  au  remboursement  de  ce  papier  le 
capital  de  la  Banque  de  la  Province,  le  produit  de  la 
vente  de  800  lieues  de  terrains  (évalués  à 5.5oo.ooo 
piastres  papier)  et  la  subvention  de  2.000.000  de 
piastres  que  versait  mensuellement  le  gouvernement 
de  la  nation. 

Ce  projet,  qui  fut  modifié  sur  plusieurs  points,  fut 
voté  et  devint  la  loi  de  1864  • Cette  loi  ne  fut  pas 
appliquée. 

La  loi  de  1S66.  Le  Bureau  des  échanp^es.  — Une 
loi  nouvelle  fut  alors  votée  en  1866,  qui  établit  un 
Bureau  des  échanges  de  la  Banque  de  Province,  bdle 
autorisait  l'émission  de  nouveaux  billets  rembour- 
sables en  or  et  en  argent  et  libellés  en  piastres  fortes , 
dont  la  valeur  fut  fixée  à i/iG  de  Vonce  d'or  hispano- 
américaine.  Le  Bureau  des  échanges  r»;cevait  de  l’or 
ou  de  l’argent  et  remettait  en  échange  les  billets  ci- 
dessus.  Les  anciens  billets  étaient  échangeables  contre 
de  nouveaux  billets,  k raison  de  25  piastres  ancienne  s 
(dénommées  piastres  monnaie  courante)  pour  une 
piastre  forte,  ce  qui  représentait  un  taux  de  2.5ooo/o. 
Les  billets  libellés  en  piastres  monnaie  courante. 


retirés  de  la  circulation,  n’étaient  pas  détruits,  ils 
pouvaient  être  remis  en  [)aiement  au  taux  fixé  ci- 
dessus  à toute  personne  apportant  au  bureau  du 
change  une  piastre  forte. 

Cette  loi  était  des  [)lus  intéressantes,  car  elle  [)or- 
tait  en  germe  la  loi  de  1899  (jui  devait  créer,  trente- 
trois  ans  plus  tard,  la  Caisse  de  conversion  actuelle. 

Jusqu’en  1876,  les  billets  libellés  en  piastres  fortes 
et  les  billets  libellés  en  piastres  monnaie  courante 
furent  remboursés  au  porteur  en  or  ou  en  argent,  les 
premiers  au  [>air  et  les  seconds  en  taux  de  i piastre 
métal  pour  25  piastres  papier.  - 

La  Banque  Nationale , créée  en  i8;ÿ2,  fut  également 
autorisée  à émettre  des  billets  remboursables  à vue 
et  au  porteur,  pour  un  montant  égal  au  double  de  son 
capital . 

Dans  les  provinees,  les  gouvernements  provinciaux 
concédèrent  à des  administrations  locales  le  pouvoir 
d’émettre  des  billets  ; ces  émissions  n’atteignirent 
pas  d’ailleurs  un  ehifïre  élevé. 

Malheureusement,  des  brèches  furent  faites  dans 
l’édifice  de  la  loi  de  1866  par  des  lois  postérieures  : la 
loi  du  3o  juin  1873  autorisa  le  retrait  de  3. 000. 000  (ie 
piastres,  faisant  partie  de  l’encaisse  or  de  la  bampie, 
portant  atteinte  ainsi  à un  dépôt  « qui  eut  dù  être 
considéré  comme  inviolable  et  sacré  » (i  . 

Sur  ces  entrefaites  se  produisirent  les  troubles  de 


I.  La  Reforma  rnonetaria.  V.  stipra. 
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i8j4-  liaiujue  de  la  Province  dut  prêter  au  gfouver- 
nenient  de  la  nation  de  lortes  sommes  pour  empê- 
cher la  banqueroute. 

Tout  cela  explique  qu’un  décret  du  i6  mai  18^6 
suspendit  la  conversion  métallique  ; c était  porter  le 
dernier  coup  à la  loi  de  186b.  Le  bureau  de  change 
avait  lonctionné  pendant  dix  années  et  rendu  de 
grands  services  en  stabilisant  le  change. 

Apres  i8j(j,  on  retomba  dans  le  tacheux  état  anté- 
rieur; la  [)iaslre  valut,  en  1876,  33  piastres  papier; 
en  1879.  3-j,  et  en  1881,  27. 

La  loi  monétaire  de  i88r.  — Une  nouvelle  tenta- 
tive lut  faite  en  1881,  sous  la  présidence  du  général 
Roca,  par  le  ministre  des  Finances,  M.  Romero,  pour 
essayer  de  remédier  à cette  situation. 

LeSnovembre  1881,  fut  promulguée  une  loi,  actuel- 
lement encore  en  vigueur,  qui  établissait  comme 
unité  monétaire  de  la  République  la  piastre  d’or  ou 
d’argent,  la  première  du  poids  de  i.  gr.  (>129  au  titre 
de  9^0/1000  et  la  seconde  du  poids  de  2.5  grammes 
et  au  même  titre  de  900/1000. 

La  loi  créait  les  monnaies  suivantes  : 

Or  l’Argentino  = 5 i)iastres  = a5  fr. 

1/2  — — 2 1/2  — — 12  fr.  5o 

Argent  Piastre  = 100  centavos  = 5 fr. 

= 5o  — =2  fr.  5o 

20  — = I fr. 

10  — =0  fr.  5o 

5 — =0  fr.  25 


1/2 


ID  


bronze 


2 — 


= O fr.  10 


— =0  fr.  o5  i) 


En  outre,  cette  loi  établissait  la  conversion  métal  - 
lique  du  billet  fiduciaiie  déprécié  sur  la  base  de  la 
réforme  de  18(37,  * piastre  or  pour  2.5  piastres 

papier  (2).  Les  nouveaux  billets  étaient  rembour- 
sables en  or.  Le  montant  de  la  dette  tiduciaire  fut 
ainsi  réduit  de  882.071.000  à 35  283. 000  {)iastres  or 
(soit,  176. 414.000  l*’  )- 

Pour  quelques  années,  la  situation  monétaire  se 
trouva  améliorée,  et  cette  amélioration  se  manifesta 
aussi  dans  le  régime  écouomicjue  et  tinancier  du  pays, 
qui  trouvait  enlin  de  la  stabilité  dans  l’instrument 
légal  de  ses  transactions  avec  l’étranger. 

A la  faveur  de  cette  situation,  à partir  de  1884,  les 
bamjues  d’émission  se  multiplièrent  dans  les  pro- 
vinces. et  leurs  émissions  excédèrent  les  besoins  du 
})ublic  : le  gouvernement,  à ce  moment,  ayant  besoin 
d’argent,  procéda  à de  nouvelles  émissions  Le  papier 
se  trouva  alors  déprécié  et  le  métal  sortit  du  pays. 

Dès  i885  le  pouvoir  exécutif.  « pour  éviter  une 
catastrophe  imnimerciale  et  linancière  » (Message 
du  22  mai  i885)  su[)prima  pour  deux  ans  l'obligation 


J' 

J-r 


1.  En  outre,  des  lois  postérieures  ont  créé  une  monnaie  de 
nickel  de  20,  10  et  5 centavos. 

2.  Lors  de  la  réforme  de  1881,  tous  les  billets  alors  en  circu- 
lation furent  échangés  contre  des  billets  nouveaux  libellés  en 
piastres  dites  monnaie  nationale^  dans  la  proportion  de 
I piastre  nouvelle  contre  25  anciennes. 


•Si. 
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du  rembüurseînent  en  monnaie  métallique  et  décréta 
le  cours  lég'al  dans  toute  la  République  des  billets  de 
certaines  l)anques.  Des  lois  et  des  décrets  imposèrent 
à ces  banques  une  réf^lemenlation  particulière  et  la 
non-convertibilité  fut  encore  prorogée  en  1887. 

Le  résultat  deccs  mesures  fut  que  l’agio  en  juin  i885 
s’éleva  à 5oo/o.  En  juin  1888  il  est  de  53  0/0.  Enr88(), 
il  procède  |)ar  bonds,  passant  de  5o  0/0  en  janvier 

1*20  0 0 en  septembre  et  i3o  0 0 en  novembre. 

La  loi  de  iSSy  sur  les  banques  g'aranties.  — Cette 
aggravation  avait  été  provoquée  principalement  par 
une  loi  du  3 novembre  1887  sur  les  ban([ues  garanties. 
Aux  termes  de  cette  loi,  tout  établissement  ünan- 
cicr  pouvait  émettre  des  billets  ayant  cours  légal 
aux  conditions  suivantes  : 


b 0 


f 


t 

9 


I®  Justifier  de  1 existence  d’un  capital  versé  d’au  moins 
25o.ooo  piastres  ; 

î2°Ne  pas  émettre  de  billets  pour  [>lus  de  90  0/0  du 
ca[)ital  versé  ; 

3^  Souscrire  (pour  un  montant  égal  au  cliifïre  de  ses 
billets)  à rémission  de  rentes  intérieures  4 0/0  (amor- 

tissables au  moyen  d’un  fonds  accumulatif  de  i 0/0  Fan) 
et  déposer  les  fonds  an  Bureau  <le  rinspeclion  des  banques 
en  garantie  de  rémission  ; 

4°  Verserez  or  à l'Etat  le  prix  de  souscri]»tion  fixé  eu 
1887  à 85  0/0.  (Cet  or  devait  rester  en  dépôt  pendant  deux 
ans,  puis  servir  ensuite  à famortissement  des  emprunts 
antérieurs.) 


( 
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Vingt  banques  (dont  i5  ayant  des  attaches  offi- 
cielles) se  firent  incorporer  sous  ce  régime. 

En  tin  juillet  1890,  il  y avait  196.883.000  piastres 
en  circulation  (piastres  papier). 

La  mise  en  vigueur  de  la  loi  de  1887  aggrava  sin  - 
gulièrement  la  situation  monétaire  : aucun  ordre  ne 
procéda  à la  répartition  des  billets  qui  étaient  libellés 
en  coupures  de  i,  a,  5,  10,  20.  5o,  100,  5oo  et  i.ooo 
piastres.  Des  banques  demandèrent  des  coupure^ 
de  i.ooo  piastres, d’autres  seulement  de  i ou  2 piastres. 

On  put  même  reprocher  à certaines  banques  d avoir 
usé  de  leur  pouvoir  d’émission  pour  consentir  des 
avances  irrégulières  à des  hommes  politiques  (Mes  - 
sage  du  gouverneur  de  Sanlé-Fé  au  Congrès  de  1900). 

En  outre,  certaines  banques  furent  autorisées  à ne 
pas  verser  en  or  le  prix  de  leur  tonds  de  garantie,  ce 
qui  encouragea  certains  gouverneurs  à créer  sous 
divers  noms  de  véritables  émissions. 

La  crise  de  18 go.  — De  septembre  à novembre 
1890,  sur  les  5 banques  privées  qui  étaient  incorpo- 
rées, 4 rapportèrent  au  Bureau  de  1 inspection  leurs 
billets  et  redemandèrent  leurs  rentes.  Une  seule 
resta  (i).  L’importante  dépréciation  des  billets  avait 
pour  conséquence  la  disparition  complète  de  tout 
métal,  même  du  cuivre  (en  ce  qui  concerne  ce  dernier 

1.  La  Baïujue  Anglaise  de  l’Ainériqxic  du  Sud.  avec  une 
émission  autorisée  de  25o.<kx>  piastres. 
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métal,  il  était  ex{)édié  principalement  en  France,  on 
il  circulait  dans  les  ports,  comme  pièces  de  5 et  de 
lo  centimes).  On  vit  alors  réapparaître  les  jetons 
et  même  les  tickets  créés  par  des  particuliers  comme 
monnaie  d’appoint. 

En  (in  1890,  la  circulation  était  de  ‘Jia.jjda.ooo 
piastres  à des  taux  variant  entre  290  0/0  et  326  0/0. 

La  plupart  des  banques  suspendirent  alors  leurs 
paiements,  la  Banque  nationale  lut  mise  en  liquida- 
dation;  elle  devait  être  remplacée  par  la  Banque  de 
de  la  Nation,  qui  n'eut  pas  le  pouvoir  d’émission. 

Durant  1 été  de  cette  même  année,  un  mouvement 
révolutionnaire  avait  éclaté.  Cela  contribua  à faire 
monter  le  chanj^e  (i).  L’agio  passa  de  217  o o en  Juill. 
à 225  0/0  en  novembre. 

D’où  provenait  une  pareille  débâcle  de  la  monnaie 
fiduciaire?  Aucune  guerre  étrangère,  aucune  crise 
économique  n’expliquaient  cette  situation. 

Il  ne  fallait  pas  chercher  ailleurs  que  dans  l’abus 
des  émissions  de  papier  monnaie  et  dans  sa  non-con- 
vertibilité métallique,  la  dépréciation  considérable  de 
la  monnaie  fiduciaire. 


I.  Nous  emploierons  dans  cette  étude  sur  t’.Vrgentine  l’ex- 
pression change  haut  pour  désigner  la  situation  monétaire  dans  >' 

laquelle  le  papier  vaut  peu  et  l’or  beaucoup;  il  faut  donc 
donner  beaucoup  de  papier  pour  se  procurer  de  l’or.  En  Argen- 
tine, lorsqu’il  faut  beaucoup  de  papier  pour  se  procurer  de  l’or, 
on  dit  que  ce  papier  est  apprécié;  il  est  déprécié  dans  le  cas 
contraire . I 
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PZn  cette  même  année  1890  fut  faite  une  nouvelle 
tentative  pour  remédier  à la  crise  monétaire  : ce  fut 
la  loi  du  3 octobre  18  )o  qui  créa  une  Caisse  de  con- 
version. Cette  tentative  n’eut  pas  meilleur  succès  que 
les  précédentes,  mais  elle  mérite  d’être  étudiée,  car 
la  création  de  la  Caisse  de  conversion  de  1890  a certai- 
nement inspiré  dans  une  certaine  mesure  la  réforme 
de  1899. 

Les  causes  de  la.  réforme  de  iSgo.  — Quoitpie 
assez  dillérente  de  la  loi  de  1899  qui  devait  établir 
définitivement  le  régime  monétaire  actuel,  la  loi  de 
1890  portant  création  d une  Caisse  de  conversion 
marqua  une  tentative  intéressante  pour  sortir  de  l’or- 
nière où  s embourbait  de  plus  en  plus  la  circulation 
monétaire  argentine.  Il  faut  noter,  d'ailleurs,  que  cette 
tentative  se  produisit  à une  époque  particulièrement 
critique  : une  crise  venait  de  se  produire  à la  fois 
politique  et  financière  ; sur  la  révolution  qui  avait 
éclaté,  soutenue  par  une  partie  de  l’armée  et  de  la 


marine,  s était  greffée  une  débâcle  financière  qui  avait 
emporté  un  certain  nombre  de  banques. 

Le  gouvernement  argentin  comprit  qu  il  devait 
tenter  un  effort  sérieux  pour  améliorer  une  pareille 


situation.  Il  fallait  mettre  un  terme  aux  émissions  de 
papier,  assurer  d une  façon  quelconque  sa  conv'ersion 
métallique  dans  un  délai  déterminé  et  aussi  court  que 
possible. 


» 
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Obéissant  à ces  préoccupations,  le  Message  prési- 
dentiel proposa  la  création  d’une  junte  ou  direction 
spéciale,  indépendante  dans  son  action,  et  qui  réu- 
nirait les  facultés  nécessaires  pour  le  recouvrement, 
l’administration  et  l’application  des  éhmients  qu’on 
devait  lui  contier  pour  remplir  son  importante  mis- 
sion. 

Ce  fut  la  loi  2741  que  vota  le  Parlement  et  qui  fut 
promulguée  le  3 octobre  1890. 

La  loi  du  3 octobre  18 go.  — Voici  le  texte  de  cette 
loi  qui  comprend  16  articles  (i)  : 

Article  premier.  — Dans  le  but  de  réaliser  la  conver- 
sion et  l’amortissement  graduel  de  la  monnaie,  ayant 
cours  légal,  il  est  créé  une  Caisse  de  conversion.  Est  incor- 
poré à cette  institution  l’Ollice  National  des  banques  garan- 
ties avec  les  attributions  que  lui  confère  la  loi  relative  à 
sa  création,  et  avec  celles  qui  lui  sont  attribuées  jiar  la 
présente  loi. 

Art.  2.  — La  Caisse  de  conversion  sera  administrée 
par  un  conseil  de  direction  (Junta)  composé  de  5 citoyens 
nommés  par  le  pouvoir  exécutif  d’accord  avec  le  Sénat. 
La  charge  de  membre  de  ce  conseil  aura  une  durée  de 
cinq  ans  et  sera  gratuite.  Le  conseil  nommera  annuelle- 
ment son  président  qui  sera  rééligible. 


1.  Leyes  Nacionales,  année  1890,  publiées  par  .M.  Gonzalez. 
Buenos-Avres. 
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Art.  3.  - La  direction  de  la  Caisse  de  conversion 
veillera  à l’exacte  observance  de  toutes  les  lois  sur  l’émis- 
sion, a la  conversion  ou  à l’amortissement  de  la  monnaie 
de  eours  légal, elle  exercera  toutes  les  attributions  que  ces 
lois  lui  confèrent  et  .sera  responsable  de  leur  violation. 

Art.  4.  — Toutes  les  opérations  d’émis67o/i,de  conver- 
sion ou  d'amortissement  de  monnaie  de  cours  légal  se 
feront  par  l’intermédiaire  de  la  caisse  de  conversion  dans 
les  lormeset  modes  établis  parles  lois  respectives. 

Art.  o.  — Il  est  créé  un  fonds  de  conversion  destiné  à 
la  conversion  et  à l’amortissement  de  la  monnaie  de  cours 
légal  et  qui  comprend  ; 

a)  Les  réserves  métalliques  qui,  d’après  la  loi  sur  les 
banques  garanties  sont  destinées  au  fonds  de  conversion  ; 

b)  Les  sommes  actuellement  dues  par  les  banques 

garanties  pour  les  titres  qu’elles  ont  acheté  comme 
garantie  ; 

c)  Les  fonds  publics  émis  en  garantie  d’émissions  de 
banques. 

d.)  Toutes  les  sommes  qui,  suivant  d’autres  disposi- 
tions legislatives,  sont  destinées  à la  conversion  ou  à 
I amortissement  des  billets  de  monnaie  de  cours  légal,  et 
généralement  celles  qui  proviendraient  des  économies 
réalisées  sur  le  budget,  dans  le  but  d’augmenter  les  res- 
sources de  la  Caisse  de  conversion  et  de  la  rendre  plus 
propre  à remplir  son  but. 

Art.  6.— Conformément  aux  dispositions  du  précédent 
article  et  à dater  de  l'entrée  en  vigueur  de  la  présente  loi, 
le  pouvoir  exécutif,  les  banques  et  les  caisses  publiques 
enverront  directement  . la  Caisse  de  conversion  toutes 

les  sommes  destinées  à cet  objet  par  les  lois  spéciales. 
Masson-Forestier 
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Le  conseil  de  direction  de  la  Caisse  peut,  en  cas  de 
retard,  faire  effectuer  le  recouvrement  par  voie  judiciaire 
contre  les  banques  ou  par  voie  de  réclamai  ion  au  Gongrè  s , 
si  le  retard  provient  du  pouvoir  exécutif  ou  des  adminis- 
trations en  dépendant. 

Art.  ’j.  — Dès  qu’il  sera  installé,  le  conseil  de  direc- 
tion procédera  à la  réception  : 

a)  De  tous  les  titres  et  valeurs  qui  servent  de  garantie 
aux  émissions  de  billets  ; 

b)  De  tous  les  billets  existants  et  non  encore  émis  ou 
habilités  appartenant  aux  banques  garanties. 

Art.  8.  — Les  attributions  et  obligations  de  la  Caisse 
de  conversion  (en  outre  de  celles  conférées  ou  imposées 
par  des  lois  spéciales)  sont  les  suivantes  : 

a)  La  garde  dans  ses  coffres  des  espèces,  titres  et 
valeurs  garantissant  la  monnaie  légale  ; 

b)  L’impression,  l’habilitation,  l’émission,  la  conversion  i 


et  l’amortissement  de  toute  monnaie  de  cours  légal. 

c)  La  perception  à l’échéance  du  montant  des  obliga- 
tions à terme  qui  forment  une  partie  des  garanties  expo- 
sées ci-dessus  ou  qui  en  découlent,  et  le  pcmvoir  d’intenter 
toutes  les  actions  judiciaires  nécessaires  à cet  effet  ; 

d)  La  perception  des  revenus  des  diverses  rentes  ou 
bénéfices  déterminés  par  la  loi  et  de  tous  ceux  qui  seront 
inscrits  dans  l’avenir  parmi  les  objets  ayant  motivé  son 
institution,  l’accomplissement  des  autres  obligationc  que 
lui  impose  la  présente  loi  et  de  celles  qui  émanent  natu- 
rellement des  dispositions  de  cette  dernière 

Art.  9.  — Lorsqu’elle  commencera  à fonctionner  et 
jusqu’à  ce  qu’elle  ait  atteint  la  limite  déterminée  ci-dessous, 
la  Caisse  de  conversion  retirera  périodiquement  de  la 
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circulation  des  billets  de  monnaie  légale  qu’elle  recevra 
dans  ses  caisses. 

Art.  10.  Quand  la  Caisse  de  conversion  devra  amortir 
une  émission  déterminée,  elle  devra  [)i*endre  les  mesures 
nécessaires  pour  mettre  en  circulation  les  billets  qu’elle 
possédera  en  échange  des  billets  de  l’émission  qu  elle 
devra  amortir  ; elle  pourra  se  servir,  à cet  effet,  de  la 
Banque  Nationale  ou  de  ses  succursales  ou  d’autres  établis- 
sements de  banque  de  la  République  et  fixer  un  délai 

pendant  lequel  les  porteurs  de  ces  billets  devront  procéder 
à cet  échange. 

Aht.  II.  — Dès  que  le  montant  total  des  billets  amortis 
sera  égal  au  montant  des  émissions  de  la  nation  et  de  la 
Banque  Nationale,  ou  quand  la  valeur  sur  place  de  la 
monnaie  fiduciaire  sera  égale  au  pair  ou  voisine  du  pair, 
la  direction  de  la  Caisse  de  conversion,  d’accord  avec  le 
pouvoir  exécutif,  pourra  donner  des  billets  en  échange 

d’or  ou  vice-versa  dans  le  but  de  stabiliser  la  valeur  de  la 
monnaie  lidaciaire. 

Art.  la.  Toutes  les  fois  que  quelques-unes  des 
banques  garanties  auront  utilisé  la  faculté  qui  leur  est 
concédée  par  1 article  2 de  la  loi  de  conversion,  la  Caisse 
de  conversion  retirera  immédiatement  de  la  circulation 
tous  les  billets  de  cette  banque  qu’elle  aura  en  caisse  et 
procédera  de  même  pour  les  billets  de  même  origine 
qu’elle  recevra  dans  ses  caisses  au  fur  et  à mesure  de  leur 
entrée. 

La  Direction  de  la  Caisse  assurera  l’incinération  des 
billets  ainsi  retirés  de  la  circulation.  Cette  incinération 
sera  officiellement  constatée  et  le  procès-verbal  d’inciné- 
ration servira  à la  Caisse  de  décharge  à l’égard  du  gouver- 
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nement.  Simultanément  et  avec  les  mêmes  formalités 
seront  incinérés  les  titres  4 1/2  0/0  qui  constituaient 
a garantie  de  rémission  détruite  (i). 

Art.  i3.  — On  procédera  de  même  façon,  tant  pour  les 
titres  de  garantie  que  pour  les  billets  garantis,  dans  les 
cas  de  suspension  de  paiements  prévus  par  Tarticle  ao  de 
la  loi  sur  les  banques  garanties  ou  dans  les  simples  cas 
de  retards  dans  le  remboursement  à vue  et  au  j)orteur, 
de  leurs  billets  de  la  part  de  ces  banques  (quand  sera 
échu  le  terme  fixé  par  l’art,  t de  la  loi  sur  la  réforme  des 
banques  garanties  ou  quand  sera  commencée  la  conver- 
sion anticipée,  ainsi  que  le  prévoit  l’article  précédent). 

Art.  14.  — L’action  de  la  Direction  de  la  Caisse  de  con- 
version sera  parfaitement  indépendante  dans  les  limites 
fixées  par  les  dispositions  de  cette  loi.  Le  pouvoir  exécutif 
exercera  son  rôle  de  surveillance  par  l'intermédiaire  du 
président  de  la  Cour  des  Comptes,  lequel  a le  droit  d’exa- 
miner les  livres  et  opérations  de  la  Caisse,  sans  pour 
cela  avoir  voix  ou  droit  de  vote  dans  les  délibérations 
générales  du  conseil. 

Art.  i5.  — Le  conseil  publiera  tous  les  mois  le  bilan 


I.  Une  loi  du  5 septembre  1890  avait  autorisé  le  pouvoir 
exécutifs  donner  en  garantie  des  émissions  de  billets  de  la 
Banque  Nationale,  tout  ou  partie  des  fonds  4 1/20/0  (plus  i 0/0 
consacré  annuellement  à l’amortissement)  créés  en  exécution 
de  la  loi  du  3 novembre  1887  sur  les  banques  garanties.  D’après 
cette  dernière  loi  (V,  supra),  les  banques  qui  se  conformaient 
à une  certaine  réglementation  pouvaient  émettre  des  billets 
pour  un  montant  égal  à 90  0/0  de  leur  capital  réalisé.  Elles 
devaient  déposer  en  garantie  des  fonds  publics  du  type 
4 1/2  0/0  pour  un  montant  égal  à l’émission  créée.  L’Etat  devait 
déposer  en  garantie  au  nom  de  la  Banque  Nationale  des  fonds 
publics  pour  un  montant  égal  aux  émissions  de  celle-ci. 
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Je  la  Caisse  de  conversion.  Il  enverra  au  ministre  des 
Finances  copie  de  ce  bilan,  signée  par  le  président,  le 
comptable  et  le  caissier. 


Art.  16.  — Toutes  les  dis[)ositions  antérieures  con- 
traires à la  présente  loi  sont  abrogées. 

Les  innovations  de  la  loi.  — Cette  loi  constituait 
donc  une  Caisse  de  conversion  qui  devait  s'occuper 
de  toutes  opérations  d’émission,  de  conversion  ou 
d amortissement  de  monnaie  de  cours  légal,  0[)érations 
qui.  aux  termes  de  l’article  4-ne  pouvaient  s’efïéctuer 
que  par  son  intermédiaire.  On  donnait  à la  Caisse 
de  conversion  le  droit  de  [)oursuivre  le  recouvrement 
de  ses  créances,  soit  judiciairement  sur  les  banques, 
soit  parlementairemenl  sur  le  pouvoir  exécutif. 

La  principale  mission  de  la  Caisse  était  d’opérer 
périodiquement  des  rachats  de  billets.  Dès  que  la 
valeur  sur  place  de  la  monnaie  de  papier  serait  égale 
au  pair  ou  aux  environs  du  pair,ou  quand  le  montant 
total  des  billets  amortis  serait  égal  au  montant  des 
émissions  de  la  nation,  la  Caisse  de  conversion,  Jus- 
tiüant  alors  son  nom,  pourrait  donner  des  billets 
contre  de  l'or  ou  vice-versa.  11  n'y  avait  d’ailleurs  là 
qu’une  laculté,  non  une  obligation. 

Pour  réaliser  cette  conversion  que  prévoyait 
Parlicle  ii  de  la  loi,  il  fallait  une  eneaisse-or  ; c’est  ce 
que  devait  lournir  le  fonds  de  conversion  prévu  par 
l’article  5 et  (jui  était  composé  des  réserves  métal- 
liques des  banques  garanties,  des  sommes  dont  ces 
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mêmes  banques  étaient  débitrices  pour  la  valeur  des 
titres  achetés  comme  garantie,  des  fonds  publics  émis 
pour  garantir  les  émissions  des  banques,  de  toutes 
les  sommes  qui,  en  vertu  d’autres  dispositions  législa- 
tives, seraient  destinées  à la  conversion  et  à l’amor- 
tissement des  billets  de  banque^  enfin  et  avant  tout 
des  économies  budgétaires.  Contrairement  à ce  qui  se 
produira  en  1899,  ce  fonds  était  remis  à la  Caisse  de 
conversion. 

Le  pouvoir  exécutif  attribuait  une  importance  con- 
sidérable à ce  fonds  qui.  alimenté  par  les  excédents 
budgétaires,  pouvait,  croyait-on,  étant  donné  la 
prospérité  du  pays,  prendre  assez  rapidement  une 
importance  suffisante  pour  permettre  le  rembourse- 
ment eu  or  des  billets  à une  échéance  peu  éloignée. 

L'intention  qu’avait  le  gouvernement  argentin 
d’amortir  rapidement  sa  monnaie  fiduciaire  fut  affir- 
mée solennellement  dans  un  accord  international  en 
1891. 

Le  Funding  Loan  de  18 gi.  — A cette  date,  le 
gouvernement  argentin  signa  avec  des  banquiers 
anglais  un  contrat  relatif  à l’émission  de  l’emprunt 
dit  Funding  Loan  d’un  montant  de  ^5  millions  de 
piastres  or  (soit  3y5  millions  de  francs]  et  du  taux 
de  6 0/0. 

Aux  icrmes  de  cet  accord,  étant  donné  la  situation 
embarrassée  de  l’Argenline.  le  service  de  la  plupart 
des  emprunts  contractés  à l'étranger  était  payé  en 
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titres  6 0/0  «Funding»  pendant  trois  ans  (1).  Le 
gouvernement  argentin,  en  échange,  affectait  au  paie- 
ment des  intérêts  de  sa  dette  les  revenus  des  douanes 
et  s’engageait  pendant  trois  ans  à n’émettre  aucun 
autre  emprunt  extérieur. 

Ce  contrat  qui  est  reproduit  dans  la  loi  argentine 
du  23  janvier  1891  contient,  dans  son  article  6,  une 
disposition  fort  intéressante  : 

Art.  6.  — L’excédent  de  revenus  pouvant  se  produire 
pendant  les  trois  années,  sera  remis  à la  Caisse  de  con- 
version et  destiné  : 

a)  A assurer  le  retrait  de  la  circulation  de  i5  millions  de 
piastres  nationales  en  billets  de  banque; 

b,  A former  un  fonds  de  réserve  destiné  à l’amortis- 
sement de  cet  emprunt. 

Le  gouvernement  argentin  s’engageait  donc  à retirer 
de  la  circulation  45  millions  de  piastres  en  trois  ans. 

La  sil nation  monétaire  de  i8gi  à i8gg.  — Malheu- 
reusement, ces  bonnes  intentions  n’aboutirent  qu’à 
de  faibles  réalisations  et  la  Caisse  de  conversion  ne 
put  remplir  l’importante  mission  qui  lui  avait  été 
confiée. 

Les  retraits  qui  eurent  lieu  furent  insignifiants  : 
d'après  le  compte  annuel  des  recetteset  des  dépenses 
de  la  comptabilité  générale,  il  n’y  eut  d’incinéré 
en  1891  que  i.  248.082  piastres  et  en  1892  que 
3.586.255,  soit  en  deux  ans  4-834.287  piastres  au  lieu 

1 . En  1893,  le  paiement  des  intérêts  fut  repris  en  or. 
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des  3o  millions  que  le  gouvernement  s était  engagé  à 
retirer. 

Bien  plus,  non  seulement  les  retraits  n’atteignirent 
pas  les  chiffres  fixés  par  l’accord  de  i8|)i,  mais  encore 
le  gouvernement  augmenta  pendant  ce  temps  sa  dette 
fiduciaire  en  effectuant  de  nouvelles  émissions,  don- 
nant ainsi  dune  main  pour  reprendre  de  lautre. 

Il  faut  remarquer,  d ailleurs,  que  ees  émissions 
étaient  beaucoup  plus  importantes  qm;  les  retraits. 

Dès  1890  il  y eut  une  émission  de  35.  i iG.ooo  piastres 
pour  légaliser  un  excédent  d’émissions  remis  à la 
Banque  Nationale,  cette  émission  fut  suivie  d’une 
autre  de  60  millions  de  piastres  dans  le  courant  de  la 
même  année.  En  1891,  il  fut  émis  encore  55  millions 
de  piastres  (dont  5o  pour  fonder  la  Banque  de  la 
Nation  Argentine),  soit  en  deux  ans  i5o  millions  de 
piastres  supplémentaires.  Le  gouvernement  qui 
arriva  aux  affaires  en  1892,  voulut  activer  l’amortis- 
sement : à cet  effet  il  inclut  dans  le  budget  les  crédits 
nécessaires,  ce  qui  permit  en  d incinérer 

8.000.394  piastres.  Malgré  cela,  la  valeur  du  papier 
diminuait  de  plus  en  plus.  Le  plus  bas  cours  du  papier 
fut  coté  en  octobre  1891.  A ce  moment  l’agio  sur 
l’or  atteignit  364  o/o-  La  piastre  papier  valait  alors  en 
monnaie  française  i fr.  07,  alors  que  la  piastre  or 
valait  5 francs.  Depuis  1892,  la  cote  mensuelle  de  l’or 
en  relation  avec  le  papier  monnaie  a oscillé  entre 
3590!  290  en  1893,  433  et  307  en  1894,  877  et  3ii  en 
1895,  332  et  266  en  1896,  817  et  274  en  1897. 
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La  Caisse  de  conversion  n’avait  amorti  de  1890  à 
1894  que  14  428.000  piastres  de  billets  à cours  légal. 
Elle  avait,  il  est  vrai, poursuivi  avec  plus  de  succès  le 
retrait  des  émissions  illégales  qui  avaient  presque 
disparu  eu  1898,  la  veille  de  la  réforme  monétaire. 

Sous  le  régime  institué  parla  loi  de  1890,  un  cer- 
tain nombre  de  banques  abandonnèrent  à la  Caisse 
d('  conversion  les  fonds  publics  garantissant  leur  cir- 
culation qui  resta  par  suite  dette  de  la  nation. 

Cela  n'augmenta  pas  la  circulation  billet  elle-même, 
puis(jue  ces  émissions  existaient  déjà,  mais  cela  n’en 
grossit  pas  moins  la  dette  du  pays  Enfin,  certaines 
banques  renonçant  à leur  [)rivilège  d’émission,  rap- 
portèrent a la  C.,aisse  de  conversion  les  billets  qu  elles 
en  avaient  reçu  et  reprirent  les  fonds  publics  déposés 
en  garantie. 

Une  loi  de  1894  vint  mettre  un  terme  à cet  état  de 
choses.  En  vertu  de  cette  loi,  l’État  prenait  à sa  charge 
tous  les  billets  des  banques  qui  devenaient  papier 
d’État. 

Toutes  ces  émissions  avaient  produit  un  véritable 
engorgement  de  la  circulation  fiduciaire  qui  avait  eu 
pour  effet  de  faire  fuir  tout  le  métal  à l’étranger  (1). 

La  piastre  d’argent  qui,  aux  termes  de  la  loi  de  1881, 
avait  pouvoir  libératoire  illimité,  au  même  titre  que 
la  monnaie  d’or  était  aussi  inconnue  des  Argentins 

I.  En  ce  qui  concerne  la  monnaie  de  billon,  celle-ci  fut  réim- 
portée en  Argentine  à partir  de  1896,  date  à laquelle  le.s  caisses 
publiques  d’Europe  refusèrent  de  la  recevoir. 
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que  eeüe  dernière.  A nouveau  eirculèrent  les  jetons 
frappés  par  les  particuliers  et  les  tickets  représen- 
tatifs de  valeurs. 

Le  gouvernement,  s’apercevant  de  l’échec  de  son 
plan  finarcier,  déclara  par  l'organe  du  ministre  des 
Finances  que,  à la  vérité,  des  retraits  annuels  de 
8 millions  de  piastres  n’étaient  pas  assez  forts  pour 
modifier  d’une  manière  fondamentale  le  prix  du 
papier,  mais  que  cette  quantité  toutefois  serait  effi- 
cace si  la  production  du  pays  augmentait  et  si  la 
balance  commerciale  était  favorable  au  pays. 

Les  deux  faits  escomptés  par  le  ministre  se  produi- 
sirent, sans  être  accompagnés  des  avantages  moné- 
taires attendus,  parce  que  le  gouvernement  avait  eu 
le  tort  d’émettre  à nouveau  i5  millions  de  piastres  de 
dette  intérieure  rapportant  intérêt,  en  même  temps 
qu’il  éteignait  une  autre  dette  sans  intérêts. 

Tous  ces  antécédents  montrent  que,  dès  sa  création, 
le  mécanisme  de  la  Caisse  de  conversion  ne  put 
jouer  par  suite  du  manque  de  sagesse  financière  du 
gouvernement. 

La  loi  de  1890  n’avait  donc  pas  atteint  son  but, 
puisque,  si  l’organisme  qu’elle  avait  institué  conti- 
nuait à vivre,  il  ne  rendait  aucun  des  services 
attendus  : toutefois,  en  créant  la  Caisse  de  conversion 
elle  a constitué  l’armature  que  devait  utiliser  la  loi 
de  1899  dans  sa  réorganisation  de  l’édifice  monétaire 
argentin. 


CHAPITRE  II 


LA  CAISSE  DE  CONVERSION  DE  1899 


Les  situation  en  18  g g.  Les  causes  de  la  réforme  moné- 
taire. — En  octobre  1899  le  montant  du  papier  mon- 
naie en  circulation  s’élevait  à 287.000.000  de  piastres 
en  chiffres  ronds  (i).  Quelques  années  auparavant 
sous  la  présidence  de  M.  Pellegrini,  la  prime  sur  l’or 
avait  atteint  en  Bourse  364  0/0  (2).  A partir  de  cette 
époque,  la  prime  commença  à descendre  et  cette 
baisse  s’accéléra  lorsque  les  craintes  de  guerre  avec 
le  Chili  eurent  disparu  et  qu’à  la  suite  de  bonnes 
récoltes  un  afflux  d’or  se  fût  produit  dans  le  pays.  Cette 
baisse  rapide  alarma  les  personnes  qui  recevaient 
des  traitements  en  or  et  les  porteurs  de  titres  or, 
tandis  que  la  masse  du  public  dont  les  salaires  étaient 
payés  en  papier  se  réjouissait  de  voir  le  papier 
monnaie  se  rapprocher  du  pair.  Les  commerçants 
au  détail  bénéficiaient  de  la  baisse  de  la  prime  sur 
l’or  ; durant  unelongue  période  en  effet. ils  s’abstinrent 
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d’abaisser  les  prix  qu’ils  avaient  relevé  eu  égard  à la 
forte  prime  sur  For , 

Les  classes  dirigeantes  qui  étaient  intéressées  à ce 

% 

que  celle  prime  ne  s abaissât  pas  trop,  demandaient 
1 établissement  d un  taux  fixe  de  conversion. 

Cette  fixité  du  change  était  également  réclamée 
par  le  commerce  inlernalional  qui  dé{)lorail  l’insta- 

bililé  de  l’instrument  servant  au  règlement  des 

échanges.  j 

Tous  les  nouveaux  gouvernements  en  entrant  en 
fonctions  promettaient  de  modifier  l’état  de  choses 
existant,  de  valoriser  la  monnaie,  de  la  convertir  en 
or,  promesses  excellentes  certes,  mais  jamais  réalisées. 

Enfin  l’année  1899  paraître  un  jirojet,  celui  de 
M.  Rosa,  ministre  des  Finances,  qui,  voté  par  le 
Congrès,  devait  devenir  la  loi  de  conversion  moné- 
taire du  3i  octobre  1899. 

L’essence  même  du  projet  se  trouve  dans  la  décla- 
ration suivante  que  fit  le  ministre  des  Finances  au 
cours  de  la  discussion  : « Il  me  semble,  disait  M.  Rosa, 
que  la  solution  du  problème  devait  être  recherchée 
sur  les  bases  établies  par  les  lois  volées  par  le  Parle- 
ment de  la  province  de  Buenos-Ayres  en  i863  (loi  de 
conversion  monétaire)  et  en  i86y(loi  créant  un  bureau  J 

de  change)  en  fondant  en  une  seule  ces  deux  lois  et 
en  les  complétant  par  un  plan  général  d’amélioration  | 

de  la  situation  économique  du  pays  » (i).  1 
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Le  plan  Basa.  — Le  plan  de  réformes  de  M.  Rosa, 
tel  qu’il  l’exposa  dans  les  discours  prononcés  à la 
Chambre  des  députés  les  18  et  20  octobre  1899.  repo- 
sait sur  les  bases  suivantes  : 

1.  Fixer  immédiatement  le  taux  auquel  se  ferait  la 
future  conversion,  en  conformité  avec  la  valeur  actuelle 
de  la  monnaie  ; 

2.  Former  une  importante  encaisse  métallique  pour 
garantir  et  rendre  possible  la  conversion  ; 

3.  Maintenir  le  type  fixé  par  deux  moyens  : 

a)  Création  à la  caisse  de  conversion  d’un  bureau 
d’échange  de  la  monnaie  contre  du  papier  au  taux  fixé 
et  vice- versa. 

b)  Intervention  dans  les  changes  internationaux  par 
le  moyen  de  la  Ban<}ue  de  la  Nation. 

Après  avoir  exposé  les  inconvénients  du  papier 
monnaie,  le  ministre  faisait  remarrjuer  qu’il  ne  s’agis- 
sait pas  d effectuer  une  conversion  immédiate,  com- 
plètement impossible  en  effet.  H aurait  fallu  pour  se 
procurer  un  stock  métallique  permettant  cette  conver- 
sion, émettre  un  emprunt  extérieur.  Pour  une  émis- 
sion de  290.000.000  piastres  papier,  il  eut  fallu  un 
emprunt  or  de  127.000.000  piastres  qui  au  taux 
de  5 0/0  (taux  minimum  pour  une  émission  au  pair) 
auquel  se  serait  ajouté  un  amortissement  de  i 0/0  au 
moins,  soit  6 0/0  eut  représenté  pour  le  budget  une 
charge  annuelle  de  38  millions  de  francs  au  moins. 

Si  l’idée  d’une  conversion  immédiate  de  la  mon- 
naie était  écartée,  la  sagesse  voulait  que  le  gouverne- 
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ment  argentin  se  préoccupât  d’une  semblable  con- 
version dans  l’avenir  et  lui  fournit  dès  maintenant 
les  moyens  de  se  réaliser  plus  tard.  La  question  qui 
se  posait  donc  tout  d’abord  était  de  stabiliser  le  cours 
du  change  et  pour  cela  d’adopter  un  taux  de  conver- 
sion qui  répondit  à la  réalité  des  choses. 

M.  Rosa  faisait  remarquer  à cetle  occasion  la 
sagesse  de  la  politique  de  l’Autriche,  de  la  Russie.de 
la  France  (à  la  fin  du  xviu'’  siècle),  pays  qui  avaient 

adopté  un  taux  de  conversion  se  rapprochant  autant 
que  possible  des  cours  réels  (i). 

Le  taux  de  conversion.  — Le  taux  choisi  par  le 
ministre  fut  celui  de  44  0/0  qui  représentait  la  prime 
moyenne  sur  l’or  à la  Bourse  de  Buenos-Ayres  pen- 
dant les  six  mois  qui  précédèrent  la  promulgation  de 
la  loi.  Cette  prime  était  de  0/0  ce  qui  donnait 

1 équivalence  1 piastre  papier  = 44  centavos  or. 

A ce  taux,  100  piastres  or  valaient  22^,2^  piastres 
papier. Il  ne  manqua  pas  d’adversaires  du  projet  pour 
reprocher  au  ministre  « la  banqueroute  partielle  qu’il 
inlligeaitau  crédit  de  l’état  ».  Celui-ci  avait  signé  une 
reconnaissance  de  dette  de  100  piastres  et  il  n’en  ver- 
sait que  44- 

Ne  valait-il  pas  mieux  attendre  qu’une  favorable 
balance  commerciale  eut  ramené  en  Argentine  assez 
d or  pour  rapprocher  le  change  du  pair  et  permettre 


I.  La  Reforma  monetaria.  V.  supra. 
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de  réaliser  la  conversion  au  pair  prévue  par  la  loi  de 
1890? 

A cela  les  partisans  de  la  réforme  — qui  n’étaient 
pas  d’ailleurs  très  nombreux  — répondaient  qu’il  est 
toujours  dangereux  d’escompter  l’avenir  et  que  rien 
ne  prouvait  qu'au  contraire  avec  les  émissions  qui  ne 
manqueraient  pas  de  se  produire,  le  change  ne  bais- 
serait pas  encore. 

D’autre  part,  ce  qui  importait  le  plus  c’était  de  sta- 
biliser le  change,  les  variations  de  l’agio  favorisaient 
bien  certains  spéculateurs,  mais  elles  troublaient  le 
commerce  et  effrayaient  les  capitalistes  étrangers. 

Il  était  bien  préférable  de  reconnaître  franchement 
la  situation.  La  promesse  de  100  piastres  ne  valait 
que  44  piastres  soit,  mais  le  change  étant  stabilisé, 
on  ne  courait  plus  le  risque  de  voir  100  piastres 
papier  n’en  valoir  que  20  or,  ce  qui  eût  pu  fort  bien 
se  produire. 

Ces  garanties  métalliques  de  la  circulation  fidu- 
ciaire. — La  question  qui  se  posait  ensuite  était  la 
suivante  : comment  obtenir  une  encaisse  métallique 
garantissant  la  conversion  des  billets.  Pour  toute 
piastre  or  déposée  à la  Caisse  de  conversion,  il  devait 
être  remis  un  montant  équivalent  de  papier  au  taux 
de  conversion  fixé,  soit  2,27  piastres. 

Il  y aurait  donc  eu  garantie  absolue  de  la  circula- 
tion nouvelle  si  celle-ci  avait  eu  un  régime  différent 
de  la  circulation  ancienne. 

Mais  il  n’en  était  pas  ainsi,  tant  qu’il  y avait  de  l’or 
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dans  la  Caisse  de  conversion,  eelle-ci  remboursait 
les  billets  qui  lui  étaient  présentés  qu’il  s’agit  d’anciens 
ou  de  nouveaux  billets. 

Or,  les  anciennes  émissions  qui  s’élevaient  à 
28;. 000.000  piastres  pajiier  (soit  en  cliiUres  ronds 
127.000.000  piastres  or)  n'avaient  pas  de  contre-partie. 

Qu  adviendrait-il  si  les  porteurs  «l’anciens  billets 
venaient  échanger  leur  billets?  Les  possesseurs  de 
nouveaux  billets  n’auraient  plus  la  garantie  que  ces 
billets  seraient  remboursés.  Pour  garantir  les 
anciennes  émissions,  on  décida  qu'un  fonds  decon^ 
verswn-or  serait  déposé  à la  Banque  de  la  Nation  et 
servirait  également  à des  opérations  de  change.  On 
se  souvient  qu'il  avait  été  créé  par  ta  loi  de  1890  un 
« londs  de  conversion  » alimenté  par  diverses 
sources.  Le  nouveau  fonds  devait,  comme  nous  le 
verrons  plus  loin, être  constitué  d’une  façon  dilférente. 

Ce  fonds  devait  exercer  une  influence  considérable 
sur  la  stabilité  du  change  : « La  Banque  de  la  Nation, 
disait  M.  Rosa  (i),  disposant  d’un  stock  d’or  consi- 
dérable qui  ira  en  augmentant. dominera  les  changes 
internationaux  et  constituera  un  facteur  puissant  de 
développement  du' commerce  et  de  l’industrie  en 
modcranl  la  haute  ou  la  baisse  du  change.  Ainsi  ne 
se  produiront  plus  des  pertes  de  3.  et  5 0/0  comme 
celles  <iui.  dans  le  passé,  ont  frappé  la  produdiou 
nationale.  Je  pense,  ajoutait  le  ministre,  que  dans 


I.  La  Reforma  Monetaria,  p.  145  et  140. 


I avenir  la  Banque  de  la  Nation  effectuera  seule  les 
inijiortal ions  et  exportations  métalliijues.  Disposant 
d énormes  (juantités  de  métal,  la  banque  [lourra 
létablir  1 ordre  et  la  confiance  s il  se  [iroduil  quehjue 
part  un  déséquilibre  métallique,  de  la  même  manière 
que  dans  1 ordre  physique  l’air  se  précipite  pour 
rétablir  un  équilibre  compromis  par  la  raréfaction  ou 
au  contraire  la  surpression  atmosphérique.  En  outre, 
le  fonds  de  conversion, en  nous  fournissant  des  res- 
sources toujours  prêtes,  sera  un  puissant  élément  de 
protection  contre  tout  danger  de  guerre.  » 

Ainsi  qu  on  le  voit  par  les  déclarations  mêmes 
de  l’auteur  de  la  loi,  contrairement  à l’or  de  la  Caisse 
de  conversion  qui  appartenait  à la  Nation,  1 or  du  fonds 
de  conversion  appartenait  à l’État  et  le  pouvoir  exé- 
cutif pouvait  en  disposer  (i).  La  garantie  n’était  donc 
pas  la  même. 

Le  projet  Rosa  qui  fut  voté,  non  sans  difficulté,  par 
le  Parlement  argentin  devint  la  loi  du  3i  oclohre 
i%)9- 

^ oici  le  texte  de  celte  loi  qui  comprend  9 arti- 
cles (‘j)  : 

La  lui  de  cuiii'er.>iou  du  3i  or/ohr-e  i<S(/g.  — .Vutici.k 
ruE.MiEK.  — l.a  Nation  convertira  le  montant  total  des 
billets  en  circulation  en  monnaie  nationale  d'or  au  dian-e 


1.  Ce  qu'd  lit  eu  1901,  ainsi  qu’on  le  verra  plus  loin. 

■2.  11  y a en  outre  un  dixième  article  pour  la  formule  rè-le- 
mentnire  : « Sera  communiqué  au  pouvoir  exécutif.  » 

.Massoii-Furcstiex’  o 
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de  Vi  tientavos  de  piastre  monnaie  nationale  d or  par 

piastre  monnaie  de  cours  légal. 

_ Le  pouvoir  exécutif  décrétera,  avec  préavis 

de  trois  mois,  la  date  de  cette  conversion  et  la  manière 

dont  elle  devra  s’accomplir. 

Art.  ■).  - I.e  pouvoir  esvcutil'  l'orrnera  un  fomls  (le 

réserve  m.Hullique  sous  le  nom  de  /on, h de  conversion 
destiné  exclusive, uenl  au  se.  vice  et  à la  ga.anlie  de  ladite 

conversion. 

l’ovir  la  formation  de  ce  fonds  de  conversion. 

les  sommes  suivantes  devront  être  réservées  : 

a)  5 o/o  des  droits  additionnels  sur  les  importations  ; 
h]  Les  bénétices  de  la  Banque  de  la  Nation  ; 

c)Le  produit  netannuelde  la  liquidation  delà  Banque 

nationale,  après  paiement  du  coût  de  la  liquidation  des 
dettes  de  la  Banque  et  des  frais  d’administration  ; 

d)  Le  produit  de  la  vente  du  chemin  de  fer  des  .\ndes 
à la  Toma  ; 

e) Les  6.967.860  piastres  or  en  cédules  nationales  appar- 
tenant à la  Nation  ; 

j)  Les  ressources  supplémentaires  qui  seront  chaque 

année  atlèctées  à cet  objet  par  le  budget  général. 

Arï.  5.  — Les  sommes  sus-mentionnées  doivent  être 

déposées  à la  Banque  de  la  Nation  de  la  façon  suivante 

et  aux  dates  sous-iudic|iues  . 

a\  Les  produits  des  5 0/0  additionnels  des  droits 

d’importation  doivent  cire  déposés  chaque  jour  a la 

Ban  pie  de  1 1 Nation  ou  à ses  succursales,  à dater  de  la 

présente  loi  ; 

b)  Les  bénéûces  de  la  Banque  de  la  Nation  doivent  etre 
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constatés  semestriellement  parla  banque  elle-même,  con- 
veitis  en  or  et  crédités  au  fonds  de  conversion; 

c)  Le  surplus  résultant  de  la  liquidation  annuelle  de  la 
Banque  nationale  sera  payé  à la  Banque  de  la  Nation, 
converti  en  or  et  crédité  de  même  façon  que  ci-dessus  ; 

d)  Les  6.967.860  piastres  or  en  cédules  nationales 
seront  négociées  parle  pouvoir  exécutif  avec  la  Banque 
hypothécaire  nationale  et  le  produit  payé  à la  Banque  de 
la  Nationaux  dates  qui  seront  jugées  les  plus  opportunes  ; 

e)  Le  produit  du  chemin  de  fer  des  Andes  à la  Toma 

sera  remis  à la  Banque  de  la  Nation  dès  qu'il  aura  été 
réalisé. 

Aar.  ().  [/<i  Banque  !,i  Nation  emploiera  le  fonds 

de  conversion  exclusivement  à la  négociation  des  traites 
sur  l’étranger.  Le  pouvoir  exécutif  prendra  des  disposi- 
tions  spéciales  pour  ce  service. 

Art.  7.  — Jusqu’à  ce  qu'ait  paru  le  did  ret  dont  f.iit 
mention  l’article  2 fixant  la  date  et  les  modalites  de  la 
conversion  du  papier,  la  Caisse  de  conversion  délivrera  à 
quiconque  en  fera  la  demande  des  billets  de  monnaie 
legale  en  eeliangc  de  l’or  dans  la  proportion  ci-dessus 
indiquée  et  délivrera  l’or  ainsi  reçu  a ceux  ,pii  le  deman- 
deront en  échangé  de  iiapier-monnaie  au  même  te.ux. 

La  Caisse  ,1e  conversion  tiendra  un  compte  spécial  du 
papier  ainsi  émis  et  de  Tor  reçu  en  écliange. 

Aiir.  8.  - L or  que  la  Caisse  de  conversion  lu'coit  au 
moyen  de  cette  conversion  de  papier  ne  peut  en  aucune 
Circonstance  ou  en  vertu  d’aucun  ordre  servir  à un  autre 
usage  qu’a  celui  de  la  conversion  de  billets  au  taux  fixé  et 
ceci  sons  la  responsabilité  personnelle  des  membres  de  la 
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Caisse  ou  employés  qui  pourraienl  consentir  à une  telle 
chose. 

Aui.  9.  - Les  lases  pajahles  à la  Nation  en  or  on  en 
papier-monnaie  penvent  l'élre  Indillérenrment  en  l'un  on 

l’autre  au  taux  fixé  par  cette  loi. 

La  loi  du  2y  octobre  iSffÿ.  - Quelques  jours  aupa- 
ravaiil,  une  aulre  loi  avait  élé  volée  par  le  l>arlemeul 
qui  permellaità  la  lîau.|uc  (le  la  Nalion  de  réaliser 
la  réloriuc  en  lui  doimaul  un  capilal  co.nmercial. 
Voici  le  leste  de  celle  loi  du  aj  octobre  1S9O  ■ 

AinacLt:  racNUEa.  - Le  pouvoir  evécutif  ataïuerra  de 
la  Banque  de  la  Nalion  les  .5.8, 3., 00  piastres  en  bons  de 
1 emprunt  intérieur  de  .89.  .p.e  la  banque  a retirés  de  la 
eirrnlation  en  exécution  de  ParticleSodesa  loi  o,-gani.p.e. 

Ces  bons  seront  iKiyés  en  or  ou  en  traites  à 90  jours  sur 

Pétranger,  au  taux  de  ,3  0/0  de  leur  valeur  nominale  et 

au  cours  du  change  du  jour, 

2,_  Du  p.-odnit  de  ces  bons,  la  Banque  de  la 

Nalion  emploiera  q.ooo.ooo  de  piastres  or  eomme  capital 
métallique. 

Aax.  3.  - Le  pouvoir  exécutif  est  autorisé  à négocier  i. 
l’intérieur  ou  à l'extérieur  la  vente  des  bons  acquis  de  la 
Banque  en  exécution  de  la  présente  loi. 

Le  régime  nouveau.  - il  y a lieu  de  remarquer  tout 
d abord  que  la  loi  pose  le  principe  de  la  conversion 
en  or  du  papier-monnaie.  En  altendant  que  celte  con- 
icision  ail  été  décrétée  par  le  pouvoir  exéculit,  elle 
instiluc  un  régime  tranMoire  dans  lequel  foncl.onnc 


— il  — 


la  Caisse  de  conversion.  Aucune  date  n’aétéfi.xée  pour 
le  coniinencenient  eH'eclif  de  la  conversion . Le  choix 
en  a été  avec  juste  raison  laissé  au  pouvoir  exéeutif, 
plus  à même  que  quiconque  de  c-hoisir  le  moment 
tavorable. 

En  tait,  l’établissement  de  cette  conversion  léstale 
n'a  pas  encoi-e  eu  lieu.  La  première  opération  de  la 
Caisse  de  conversion  lut  etlectuée  le  9 décembre 
1S99;  ce  Jour-là,  en  écbang-e  de  100  piastres  or,  elle 
remit  piastres  papier. 

La  balance  au  3i  décembre  itS()9  fit  ressonii-  une 
(‘xistence  de  i .403  piastres  or.  A cette  môme  date,  la 
monnaie  liduciaire  en  circulation  s’éle\ ait  à un  cbiflVe 
(le  128.-).  149  739,  soit  une  circulation  non  ^'arantie  de 
liS.").  140.414  pj bistres  papier  repiésenlant  en  or  une 
valeur  de  112.)  4O4.424  piastres  or. 

Les  premiers  effets  de  ta  loi.  La  diminution  de 
eltifjrc  delà  dette.  — La  lixatiou  de  l’écpiivalence 
I p.  pa[)ier  44  centavos  or  avait  [>our  premier 
résultat  de  diminuer  le  montant  de  la  dette  fiduciaire 
dans  (les  proportions  considérables. 

Lors  de  la  promulg-ation  de  la  loi,  le  montant 
nominal  des  émissions  de  papier-monnaie  s’élevait  à 
280.77 1 .090  piastres  (i  . Sa  valeur  de  conversion  en 
or.  (le  parla  loi  nouvelle  tombait  à 120. 179.043  pias- 
tres. ('.était  pour  le  pays  un  bénétice  net  de  lOo  mil- 
lions 092.147  piastres.  Or,  ce  bénétice  (jui  profitait  à 
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la  collectivité  ne  lésait  que  peu  certains.  11  ne  tant 
pas  oublier  (pie  ces  billets  avaient  été  émis  à un  taux 
movcn  (le  aoo  o'o.  Or.  on  les  remboursait  au  taux  de 
0/0.  c’était  une  assez  faible  diirérence. 

D'ailleurs  ((  la  somme  que  le  pays  gagnait  par 
ramortissement  de  ses  émissions  papier  était  insigni- 
liante,  si  on  les  comparait  aux  immenses  béné- 
lices  (pie  devait  lui  procurer  une  monnaie  saine  et 

stable  (i).  » 

Celte  loi,  qui  devait  rendre  de  tels  services  a l Ar- 
gentine. fut  vivement  attaquée  par  les  principaux 
organes  de  la  presse  à la  tète  desquels  était  la  ((  Nation 
et  par  M.  Terry,  professeur  de  finances  a 1 Université 
et  auteur  d un  projet  de  conversion  écbelonnee  la 
pire  de  toutes,  sans  aucun  doute,  puisqu’elle  mainte- 
nait l iustabilité  et  ajournait  la  (piestion  au  lieu  de  la 
résoudre).  U fallut  toute  l'énergie  de  M.  Uosa,  unique 

auteur  de  la  loi,  du  sénateur  l’ellegrini  et  de  M.  Torn- 
ipiist, réminent  (inancier  argentin. pour  qui*  cet  impor- 
tant progrès  fut  réalise. 

Tout!  fois  il  ne  faut  pas  croire  .pie  la  stal.ilité  moné- 
taire devait  être  immédiatement  établie,  il  y eut  au 
début  de  la  défiance  à l'égard  d(^  la  imuvelle  institu- 
tion. On  se  souvenait  trop  des  réformes  passées  et  de 
leur  peu  de  durée  pour  croire  à une  amélioration 

définitive. 

Ainsi  (]ue  nous  allons  le  voir  plus  loin,  les  événe- 
ments semblèrent  d'abord  justifier  ce  pessimisme 
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Ce  fonctionnement  de  la  Caisse  de  tSqq  à rgo2.  — 
(iOmme  nous  1 avons  vu  jilus  haut,  la  première  opé- 
ralioii  (pii  lut  (‘llecluct*  a la  (àiiss.*  d(‘  conv  (U'.sioii  eut 
lieu  l(‘  ()  (léeeml)re  iSqi).  Ce  jour  là,  la  caisse  rix'ul 
loo  [liastres  or,  et  remit  en  échange  l équi valent  en 
billets  dans  la  proportion  d(“  centavos  or  [)our  une 

piastre  pa[)ier,  soit  ‘juj,  p.  [)a[)ier  [lour  loo  jiiastres 
or. 

Durant  l’année  iqoo,  on  rei,‘ut  piastres 

(>r.  mais  ce  métal  ayant  été  retiré  ultérieurement,  la 
circulation  fiduciaire  ne  tarda  pas  à revenir  à son 
chillie  antérieur.  Kn  iqoii,  le  mouvement  fut  presque 
nul , on  reçut  ui . o..'(()  piastres  et  il  sorti t 1 8. 1 83  piasi  res, 
de  SOI  te  (pi  il  rc'stait  ‘j.8()3  piastres  or.  Ues  ojiérations 
de  celte  année  commencèrent  au  mois  d’octobre, 
durant  lequel  on  livra  à la  caisse  3^^3  piastres  d’or  ; 
il  en  sortit  338  et  il  en  resta  par  consé([uent  ,3.  En 
novembre,  les  opérations  ell’eetuées laissèrent  un  solde 
(le  i.)j  piastres.  En  décembre  enlin  on  leeut  i3.ip“ 
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piastres,  on  en  livra  io.5i  i et  il  resta  un  solde  de 
piastres  or. 

Voici  où  on  en  était  en  Arj^entine  troi.-^  ans  après 
la  loi  de  1899! 

Cette  situation  pouvait  s’expliquer  d’abord  par  le 
fait  que  le  public  n’avait  pas  encore  conüance,  mais 
surtout  parc:;  (pie  deux  mauvaises  récoltes  venaient 
d(‘  se  suecéd(*r  eu  Argentine,  à la  suite  desipieües  l’or 
disponible  s’était  à nouveau  expatrié. 

Comme  il  n’y  en  avait  plus  sur  le  marché,  on  dut  en 
acheter  à la  Bourse,  où  il  lit  une  légère  prime.  Allait- 
on  retomber  dans  la  déplorable  situation  antérieure; 
c’est  ce  que  les  hommes  d’Etat  argentins  [uircnt  se 
demander  avec  inquiétude. 


Le  fonds  de  conversion , son  emploi  pour  In  sfnbili- 
sation  du  change.  — ()ue  faisait  donc  le  fonds  de 
conversion  (jui,  d’après  la  loi  de  1899,  devait  régula- 
riser les  changes? 

( )n  se  souvient  ([u’il  devait  être  alimenté  par  diverses 
sources;  or.  ces  sources  furent  rapidement  taries,  ainsi 
<pie  le  montre  le  tableau  récaiiitulatif  ci-dessous  : 

Droit  d’importation  additionnel  de  5 0/0  su[)- 
pi  imé  peu  après)  ; 

•V  Bénétices  delà  Banque  de  la  Nation  (ceux-ci  furent 
applicpiés  <à  l’augmentation  du  capital  de  cette  bampie 

et  à la  constitution  d’un  fonds  de  la'serve)  ; 

3'^  Surplus  de  l’actif  de  la  Banque  nationale  (ce 
surplus  fut  attribué  à la  Banque  de  la  Nation)  ; 
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/f®  Produit  de  la  vente  du  chemin  de  fer  Andin  (ce 
produit  fut  alTecté  à des  dépenses  d’irrigation)  ; 

5»  ()  qb^.Goo  piastres  d’or  en  cédules  nationales 

$ 

appartenant  à l’ivtat  (elles  furent  données  à la  Banque 
de  la  Nation  pour  augmenter  son  capital); 

(f  Allocations  budgétaires  spéciales . Ce  furent  dans 
la  suite  les  scuih's  sources  (pii  enrichirent  le,  fonds  de 
conversion . 

Quoiipi’il  en  fut,  le  fonds  de  conversion  atteignait 

environ  112  millions  de  [liaslrcs  eu  1901.  A ce  moment 

de  sérieuses  dillieultés  surgirent  entre  l’.\rgen- 

tine  et  le  Chili.  On  dut  envisager  la  possibilité  d’un 

conflit  : de  lourdes  dé[)enses  d armement  furent 

engagées  ; pour  les  couvrir  on  [)rit  tout  l'or  dont  on 

disposait  et  notamment  celui  du  fonds  de  conversion 

» 

(<pii,  on  ne  doit  pas  l oublier,  n’est  pas  pro[iriété  de 
la  Nation  comme  l’or  de  la  Caisse  de  conversion, 
mais  est  a la  disposition  du  gouvernement). 

Détourné  de  son  emploi,  le  fonds  de  conversion 
ne  pouvait  plus  jouer  le  rijle  de  stabilisateur  du  change 
(pii  lui  ('tait  (K'Nuaiu  par  la  loi  de  1899!  aussi  le  change 
subit-il  des  oscillations,  puisipi'il  n’y  avait  presque 
pas  d’or  dans  la  (’aissc  de  conversion  et  (pie  le 
foii'Is  de  conversion  avait  disparu.  Dès  (ju’il  le  put, 
le  gouvernement  comprenant  l utilité  de  ce  fonds  le 
reconstitua  au  moyen  d allojations  budgétaires. 

De[)uis  lors,  1(*  fou'ls  de  conversion  a suivi  la  pro- 
gression constante  (ju’indique  le  ta  ileau  suivant  : 
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Encaisse  au  !>’/  décenibn 


i()o5. 
1 ()o6 . 
190;. 
1908. 

i9«9' 

1910. 

1911. 
1912 


En  i.ooo  piastres  oi’ 

5.211 
n .^11 
i().8ü9 
19. 37G2 

20 .000 
28 . 5oo 

30.000 

30 . 000 
3().ooo 


La  IhiiKjUcdr  la  y al  ion  (d  la  [)<)IUi<iue  des  devises. 
— La  [)Oss(‘Ssion  do  ce  fonds  a [)oi‘nus  à la  lîarKjue 
de  la  .\alit)U  de  [)rali<{uei‘  ce  qu'on  a appelé  la  poli- 
tujue  des  devises. 

Le  principe  de  cette  politique  est  le  suivant  i)  : 
La  l)ai)(|ue  s’approvisionne  de  papier  sur  l’étranger 
au  moment  où  le  change  est  favorable,  ces  achats 
doi\enl  d’ailleurs  ètrt'  faits  autant  <pie  possible  à 
l'intérieur  du  [)ays,  sinon  il  en  résulterait  un  resser- 
rement des  disponibilités  sur  le  marché  national.  Si 
la  hausse  des  changes  fait  présager  nu  drainage  d'or 
à l'extérieur,  la  bampie  intervient  à la  bourse  comme 
vendeur  de  devises  et  ramèm'  le  change  vers  le  pair. 

Celte  polilicpie  des  devises  a été  [)raliquée  sur  une 


1.  M.  Ansiaux,  Principes  de  la  polilit/ue  régulatrice  des 
changes  {Etudes  sociales  des  Instituts  Solvay,  Bnixclles,  1910). 




— 


grande  échelle  par  1 Autriche-Hongrie  : elle  a larndu 
également  des  services  à l'Argeutine  ainsi  (|ue  nous 
nous  en  rendrons  compte  dans  la  troisième  partie  de 
cette  étude. 

La  silaalion  après  igoa.  — \ous  venons  de  voir 
que  la  situation  était  impiiétante  en  1902  ; elle  de  vait 
heureusement  s’éclaircir  assez  rapidement.  Un  arran- 
gement intervint  avec  le  (]hili,  d’autre  part, les  bonnes 
recolles  <pii  se  succédèrent  curent  comme  consé- 
quence uu  alllux  d’or  en  Argentine.  (]e  courant  com- 
menta à se  manifester  en  juin  1902.  Depuis  lors,  bien 
que  le  montant  en  caisse  ait  considérablement  varié, 
atleignai.l  son  maximum  en  mai-juin  (*l  son  minimum 
au  commencemeul  d octobre  la  conversion  ne  cessa 
plus  au  taux  li.vé. 

Ln  1903.  on  rc(,‘ut  .!^2o  piastres  oi‘  et  on  en 

lix ra  ".883.1 1(),  ce  qui  laissait  une  existence  de 
38. 241.147  [liaslrcs  or  : les  j)lus  giaindes  entrées  furent 
celles  du  mois  d’avril  (pii  atteignirent  12, 59.). 243  pias- 
ties.  puis  celh's  du  mois  de  mars  où  l’on  reçut 
8.()9i.9j()  piasli“(‘s;  les  sorties  de  plus  d importance 
correspondent  aux  mois  de  mars  et  de  juillet  où  l’on 
retiid  i.ipo.bdd  et  1 iio..>22  piastres  resj)ectivement. 


Le  montant  du  fonds  de  conversion . \ oici 

depuis  1904  quelle  est  au  [loint  de  vue  de  l’encaisse 
la  situation  de  la  (baisse  de  conversion  : 
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Encaif^se  an  3 1 décembre 

Kn  i.ooo  piastres  or(i) 


1 904 5o . 3 J 1 

i()()5 90.1 5.2 

i9o() 10U.731 

1907  io5 . 1 14 

1908  i‘j6.72a 

1909  172  5oo 

1910  i85.83o 

1911  189.048 

1912  222. 876 


On  voit  (jiie  depuis  i()o5,la  situation  n’a  pas  cessé 
de  s’améliorer,  puisiiu’au  3i  décembre  ipia  l’encaisse- 
or  représentait  plus  de  i . 100  millions  de  Irancs.  ' 

Aussi,  s'e.\[)lique-l-on  que  le  taux  de  conversion  du 
papier-monnaie  n’ait  pas  varié  depuis  1904- 

I^a  garantie  or  de  la  circulation  fiduciaire . Si 
l’on  veut  se  rendre  eonqile  de  l’ensemble  des  garan- 
ties de  remboursement  iju’auraienl  les  porteurs  de 
billets  en  cas  de  crise,  il  faut  ajouter  l’encaisse-or  de 
la  (baisse  de  conversion,  le  montant  du  fonds  de  con- 
version ■,  on  a alors  le  talileau  suivant  : 

i.  1 piastre  vaut  .5  IVaïus. 
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Stock  (i’or 

garantissant  les  émissions 


<>i  reniât  ion-papier 


à la  C.  de 
(]onv. 

:au  Fonds 
j de  C. 

Total 

en  millions 
de  piastres 

proport,  u/o 
de  l'or 

en  millions  de  p 

1 

iastres 

or 

au  papier 

1904 

5o,3 

5,2 

00.0 

1:9.4 

3o,9 

190.5 

9‘V.^ 

101,9 

KJ, 2 

4<>,4 

1906 

102,7 

ib,8 

119,5 

23i,7 

5i,5 

1907 

io5,i 

19.8 

124,9 

234,2 

53,3 

190  s 

I2(),7 

2.5.0 

101,7 

255.8 

59,3 

1909 

172,5 

28,5 

201 ,0 

3oi,4 

()0,0 

1910 

i85,8 

3 0,0 

2 1 5,8 

3i4,8 

()8.5 

19 II 

189,0 

3o,o 

219.0 

3 18,0 

88,9 

1912 

222,9 

3o,o 

252,9 

35 1,8 

71,8 

On  voit  que  le  porteur  de  billets  qui  ne  possédait 
en  1904  qu’une  garantie  de  3o,9  0/0,  pas  même  t/3,a 
vu  cette  lion  s’élever  jusqu’à  71,8  0/0  en  1912, 

soit  plus  de  2/3 . 

La  proportion  de  l’encaisse-or  à la  circulation  est 
considérable  : c’est  une  des  plus  fortes  du  monde 
entier. 

Si  nous  comparons,  en  effet,  la  proportion  de  l’en- 
caisse or  en  Argentine  à la  circulation  fiduciaire  avec 
celle  qui  existe  dans  les  grandes  banques  euro- 
péennes, nous  obtenons  les  résultats  suivants  : 


/ 
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Situation 

en  iin  déceinbrt'  1912 


Circulation-  Proportion 
banques  Encaisse-or  papier 


- j papier 
(en  millions  de  francs) 


B de  France  F 190 

B.  O f En and 

Rciclisbank 97* 

B.  d’Etat  russe 3.54o 

*1 


B.  ot  En^laiid 

Rciclisbank 

B.  d’Etat  russe 

Caisse  et  Fonds  de 
(Conversion  en  Ar- 
gentine   

r» 


1 . 264 


5 933 

-3o 

3.149 

3 . 99: 


53.8  0/0  (i) 
10;^.!  0/0 

30.8  0/0 
88.5  0/0 


I .759  i 0/0 


On  voit  que  la  Caisse  de  conversion  argentine 
occui><"  lionoiable  devanl  la  Hainiue  de 

France  et  la  Rciclisbank.  Le  stock  d or  garantissant 
la  circulation  y est  considérable.  Four  (lu  il  y eut 
garantie  absolue,  il  faudrait  que  le  fuinis  de  garantie 
fut  porté  à 127.000.000  piastres  environ  garantissant 
au  taux  de  44  o/o  les  287.000.000  de  piastres-papier 
existant  en  décembre  1899).  Certains  projets  de 
réforme  déposés  depuis  1899  {uévoienl  cette  augmen- 
tation (lui  permettrait  de  passer  du  cours  forcé  qui 
existe  encore  légalement  (bien  (pi’il  y ait  conversion 
défait)  au  régime  du  cours  légal  de  billets  émis  par 
une  banque  centrale  d émission. 


i.En  France  il  y a.  en  outicMine  encaisse-argent  assez 
inu)üilai)te.  Le  montant  de  la  circulation  excédant  l’encaisse 
est  ga.anti  par  un  portefeuille  commercial.  En  ArKentme 

rencaisse  or  est  la  seule  garantie. 
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La  réparlitinn  du  paiiier-rnonuaif'.  — Lu  [loin! 
intéressant  à examiner  est  la  question  de  la  réparti- 
tion du  pa[)ier-mounaie  Fn  etfel,  l'or  ne  circule  [las 
en  Argentine  ; toutes  les  transactions  se  font  au 
moyen  de  billets  de  valeurs  diverses  (r,  2,  5.  10.  20,00, 
100.  200.  5oo  et  i.ooo  jiiastrcs).  H y a mèinedes  cou- 
pures de  5o  cenlaios.  Il  faut  noter,  d’ailleurS,  (jue 
1 emploi  du  papier  est  dans  les  mœurs  argentines  et 
qu  il  sulfilaux  Argentins  que  le  change  soit  stabilisé 
et  que  leurs  billets  soient  échangeables  contre  de  Lor 
pour  les  règlements  à 1 étranger  ; ils  n’éprouvent  pas 
le  besoin  d’avoir  de  l’or  chez  eux. 

D après  la  Biienos-Aj'res  llandelszeitung',  voici 
quelle  aurait  été  la  répartition  du  papier  monnaie  au 
3i  déceml)r*e  des  trois  dernières  années  : 


Émission  totale 


ANNEES 


tlans  le  public 


ilans  les  banques 


En  millions  de  piastres  papier 


1910 

715.8 

382,2 

333,6 

i;)ii 

722,7 

371,0 

35 1,7 

1912 

:99.d 

378,8 

420,8 

Ilcstcurieu>  de  noter  que  malgré  raugaienlation 
de  l’émission,  la  quantité  de  papier-monnaie  détenue 
parle  public  a légèrement  diminué  (3,  4 millions). 
C’est  (’oiic  que  ce  publie  peut  satisfaire  à tous  ses 
besoins  avec  !e  [)apier  (ju’il  a entre  les  mains.  La 
[)opulalioii  ai'gciil ii.c  s clé\ ('  aclucllcnu'nt  à environ 


fï 

î 


I; 

1/ 

k 


j- 


[ 
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^ millions  d’habitants,  ce  (ini  bût  i)ar  tète  une  circu- 
lation-papier de  ii4i)iastrcs  cnvirontdonî  5^ dans  le 
public  et  ()0  dans  les  banques) 

Cela  représente  donc  une  émission  de  papier  de 
2-0  francs  par  tèt(‘.  Eu  France  pour  /[o.ooo.ooo 
d’habitants,  il  y a une  circulation-papier  de  5.8oo 
millions  environ,  soit  i45  francs  j>ar  habitant.  On 
voit  que  la  proportion  argentine  est  beaucoup  plus 
forte,  mais  il  ne  faut  pas  oubliei-  qu’en  France, 
outre  la  circulation  papier,  il  y a une  circulation 
métallique  (or  et  argent)  qui  est  considérable,  ce  qui 
n’est  pas  le  cas  en  Argentine. 


Situation  monétaire  résumée  de  l Argentine.  — En 
résumé,  la  situation  de  l’Aigenline  au  point  de  vue 
de  la  monnaie  est  la  suivante  : 

i ont  pouvoir  libératoire  illimité 
,•  Les  liièces  d'or  circulent 

2“  La  piastre  d’argent  ^ 

3“  Les  autres  monnaies  d’argent  J ne  peuvent  servir  que 
4°  Les  monnaies  de  nickel  { de  nionn.  d a[>point. 

5°  Le  pa[)ier-inonnaie  qui  se  conq)ose  des  billets  des  émis- 
sions antérieures  à iSqtj  et  des  billets  de  l;i  (.aisse 
de  conversion  constitue  la  seule  monnaie  ayant 
quelque  imi)ortance.  11  a légalement  cours  lorcé,  en 
fait,  il  est  convertible  en  or  à la  Caisse  de  conver- 
sion. 


Les  conséquences  de  la  création  de  la  Caisse  de 
conversion.  — Ainsi  que  nous  l’avons  vu  plus  haut 
depuis  ipoS,  \e  change  est  stabilisé 


« 


J 


Le  montant  des  émissions  augmente  progressive- 
ment d’année  en  année  ; dans  ce  chiffre,  la  proportion 
des  émissions  antérieures  à 1899  (qui,  il  faut  le 
remarquer,  ne  sont  pas  amorties)  diminue  d’année 
en  année  : celte  proportion  est  tombée  de  76  0/0  en 
1903  à 35  0/0  en  1912. 

Les  tableaux  suivants  indiquent  quels  ont  été  les 
effets  de  la  création  de  la  Caisse  de  conversion  sur 
les  variations  du  change  et  sur  le  montant  des  émis- 
sions en  circulation  ; 


a)  Sur  le  change. 


1°  Le  Change 

Valeur  de  loo  piastres  or  en  piastres  papier  (i) 


Avant  la  ('aisse  de  Conversion 


1 885 

. . . i38 

188G 

...  139 

188- 

i35 

1888 

. . . 148 



...  i;9 

i8qo 

2(b 

189» 

...  3:4 

1892 

. . . 329 

^893 

. . . 325 

1894 

. . . 359 

1895 

...  344 

189b 

. . . 295 

1897 

. . . 291 

1898 

. . . 258 

1899 

22;*) 

Après  la  t-aisse  de  Conversion 


1900. . . 

, . 23i 

1901. . . 

. 233 

1902.  . . 

. 233 

1903. . . 

. 227,27 

1904.  . 

. 

1905. . . 

. 

1906. , . 

. 

1907. . . 

— 

1908. . . 

— 

1909. . . 

, 

1910. . . 

. 

1911 . . . 

. 

1912. . . . 

— 

I.  D'après  la  cote  des  changes  de  Londres. 


M asson-ForesUer 


5^  - 


T 


b)  Sur  le  montant  des  émissions. 

2°  Montant  deï^  émisi<ions  totales  en  circulation 

au  3i  décembre  (i ) 

(en  millions  de  francs) 


Avant  la  ('aisse  de  Conversion 


i885 

, ' <>5 

1886 

3i2 

1 88;j 

353 

1888 

i8«9 

t)8o 

1890 

I . o38 

1891 

1 . 262 

1892  .. 

1 3G9 

1893 

• 1 ■ 487 

1894 

1 . 438 

1895 

1 . 4‘3n 

1898 

1 . 42b 

189- 

1 429 

1 8()8 

1.424 

OC 

. 1.432 

Ap  rès  la  Caisse  de  Conversion 


1900  . . . 

I 

435 

1901 

I 

433 

1902 

I 

434 

1903. . . . 

I 

866 

1904. . . . 

2 

oo3 

too5  . . . 

2 

449 

ujob.  . . . 

. . 2 

585 

1907. . . . 

2 

609 

1908. . . . 

2 

85 1 

1909. . 

. . 3 

366 

1910 . . . . 

. . 3 

579 

I9I I . . . , 

. . 3 

614 

1912. . . . 

. . 3 

998 

Dans  le  tableau  ci-dessus  nous  avons  pris  le  nion- 
lant  nominal  des  émissions  au  taux  de  i j)iastre 
= 5 Irancs,  mais  il  ne  faut  pas  oublier  (ju  à l’heure 
actuelle,  la  piasln;  papier  ne  vaut  à la  Caisse  de  con- 
version que  44  centavos  or,  soit  ■i,‘2o  francs  ce  (jui 
donne  au  montant  total  des  émissions  en  circulation 


à la  lin  de  1912  une  valeur  de  millions  de 

francs  et  non  plus  de  3.998  millions. 


I . La  circulaüoiâ  totale  comprend  les  billets  d'Klat  et  les 
billets  de  banques.  Ces  cbillVes  sont  empruntés  de  i885  à 1909 
à l'ouvrage  deM.  René  Théry,  et  après  ipop  à la  Bne/ios-Ayrt^s 
Handehzeitung. 
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Les  projets  de  réforme  monétaire  — L’examen  des 
projets  de  réforme  déposés  en  Argentine  fera  l’objet 
d'un  chapitre  de  la  troisième  partie  de  cette  étude. 
11  y a lieu  toutefois  de  noter  que  les  deux  plus  impor- 
tants, le  projet  Terry  de  1906  et  le  projet  Rosa  de  191 1 
ont  pour  objet,  le  premierd’adopter  une  nouvelle  mon- 
naie Varp^entin  de  la  valeur  du  franc,  etde  donner  un 
caractère  délinitif  à la  rélorme  de  1899,  en  rendant 
légale  la  conversion  de  fait,  le  second  d’utiliser  le 
fonds  de  conversion  dans  1 interet  du  commerce  et 
de  1 industrie  en  cas  de  crise,  et  de  renforcer  les  garan- 
ties de  la  partie  inconvertible  de  la  circulation . 

A l'heure  actuelle  rien  n’a  été  modifié  à l'organisa- 
tion de  le 99  qui  constitue  la  base  du  système  moné- 
taire argentin 


DEU:XIÈME  PARTIE 

Histoire  de  la  réforme  monétaire  au  Brésil 


CHAPITRE  PREMIER 

LE  RÉGIME  MONÉTAIRE  DE  1808  A NOS  JOURS 


Les  premières  émissions  de  la  Banque  du  Brésil. 
— Lorsqu’en  1808,  Jean  VI  de  Portugal,  cliassé  par 
les  troupes  françaises,  vint  en  fugitif  au  Brésil,  la 
monnaie  était  exclusivement  composée  d'or  ou 
d’argent  avec  des  monnaies  divisionnaires  de  cuivre  ; 
le  change  était  à 70  pence  par  milreis  (i).  Il  y avait 
alors  trois  monnaies  différentes,  ayant  toutes  pou- 
voir libératoire  : les  pièces  portugaises,  appelées 
« Johannes  » de  6.400  milreis  chacune  valant  67  1/2  d. 


I.  Au  Brésil,  le  change  est  le  rapport  existant  entre  la 
ealeur  réelle  du  papier-monnaie  et  sa  ealeiir  fictwe  exprimée 
en  monnaie  anglaise. 

Depuis  1846,  la  aleiir  du  milreis  or  est  (ixée  à 27  d,  en 
monnaie  anglaise  (2fr.8o  environ)  le  change  est  an  pair 
lorsque  le  milreis  de  papier  vaut  27  d. 

11  est  coté  en  pence  et  IVaction  de  penny. 
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au  pair  léj^al,  les  pièces  d’or  provinciales  ou  brési- 
liennes de  milreis,  valant  do  d.  et  deux  espèces  de 
pièces  d’argent  valant  do  d.  et  5^  d. 

A ce  moment,  les  recettes  qui  se  développaient  len- 
tement, constituées  presque  exclusivement  par  des 
droits  de  douanes,  ne  permettaient  [>as  de  satis- 
faire aux  nouvelles  dépenses  qu’entraînait  l’entretien 
de  la  maison  royale,  Jean  VI  (pii  avait  d’abord  fait 
exécuter  des  frappes  de  monnaie  d’argent  sur  les- 
(jfuelles  il  réalisait  un  bénéfice  de  lîo  o o,  créa  en  1808 
la  Banque  du  Brésil  qui,  pendant  un  certain  nombre 
d’années,  lui  donna  la  possibilité  de  continuer  à 
vivre  avec  un  budget  en  déséquilibre.  Cette  banque 
avait  le  droit  de  créer  des  billets  « avec  les  [irécautions 
nécessaires  afin  que  jamais  ils  ne  rcîstent  impayés  à 
j)résentation»(i). Le  gouvernement  employa  ces  billets 
à combler  les  déficits  budgétaires.  Au  début,  les  bil- 
lets ne  furent  pas  dépréciés,  bien  que  l’émission  fut 
excessive  et  cela  pour  plusieurs  raisons  : d’abord, 
l’activité  économique  de  la  colonie  se  développait 
beaucoup  et  il  en  résultait  d’intenses  besoins  moné- 
taires, en  outre,  l’Angleterre  ayant  le  cours  forcé  par 
suite  delà  lutte  soutenue  contre  Napoléon,  le  change 
sur  Londres  était  toujours  favorable  à Kio-de-Janeiro, 
enlin  le  publie  ignorait  la  circulation  fiduciaire  exa- 
gérée de  la  Bampie  du  Brésil,  puis(jue  la  direction 


I . R. -G.  Lévy.  Banques  d’émission  et  Trésors  publics. 
Paris,  Ilachetle. 
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de  cet  établissement  ne  publiait  aucun  bilan.  D’ail- 
leurs, otriciellement,  ces  billets  étaient  remboursables 
en  or;  mais,  dès  1811,  la  bampie  suspendit  ses  [laie- 
uumts  en  espèces.  .Aux  environs  de  i8i5,  la  circula- 
tion de  billets  était  de  y millicins  de  milreis  pour  une 
encaisse  sept  fois  moins  forte. 

Le  cours  forcé  fut  établi  en  1821  à la  suite  de  nou- 
velles émissions  ; il  n’a  jamais  été  supprimé  dc[)uis. 

En  1821,  Jean  VI  repartit  [)our  le  Portugal  ; à ce 
momenl.ror  et  l’argent  avaient  fui  le  pays  et  étaient 
pres(|ue  (‘ntièrement  remplacés  par  le  cuivre  et  le 
papier  monnaie  ; le  change  était  tombé  à 48  d. 

En  182}),  le  change  était  à 20  d.  [lar  milreis:  le 

papier-monnaie  en  circulation  atteignait  iy.oiy.4'3o 

milreis.  dont  18  millions  environ  représentaient  le 

découvert  du  Trésor.  Aussi,  une  loi  supprima-t-elle  la 

banque  comme  intermédiaire  su})ertlu,  puisipie  « la 

dette  contractée  vis-à-vis  du  {uiblic  [)orteur  de  ces 

/ 

billets  n’était  autre  (pie  la  dette  contractée  par  l’Etat 
envers  la  banijue  ».  11  parut  plus  simple  de  la  faire 
reconnaître  par  le  débiteur  réel. 

La  première  Banque  du  Brésil  disparue,  on  crut 
(pie  l’émission  devait  être  faite  [lar  des  établissements 
provinciaux.  Deux  bampies,  l’une  ;!  (’éara,  l’autre  à 
Pernambuco,  essayèrent  de  mettre  du  [lapier  en  cir- 
culation 

En  i8‘T3,  la  frappe  des  monnaies  fut  revisée  et  la 
valeur  à la  monnaie  du  milreis  fut  fixée  à 43  1/2  jience. 

En  i838.  la  Bampie  commerciale  de  Rio -de-Janeiro 


,.n 
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fommença  à éinellre  des  « vales  »,  c'est-à-dire  des 
promesses  de  payer  à court  terme  qui  tenaieut  lieu 
de  billets.  Peu  après,  le  change  re.vint  à 4©  d.,  mais 
<le  nouvelles  émissions  de  papier-monnaie  eurent 
lieu  ; le  nouveau  pair  monétaire  ne  put  être  maintenu  , 
et.  en  184G,  le  change  était  à a4  7^^  d. 

La  réforme  monétaire  de  iSj^Ô  et  la  situation  sous 


l'empire.  — Une  nouvelle  révision  du  système  moné- 
taire eut  lieu  et  la  valeur  à la  monnaie  du  milreis  d’or  fut 
fixée  à 27  d.  La  loi  de  1846  est  encore  en  vigueur,  elle 
constitue  avec  la  loi  de  190G  la  base  de  la  circula- 
tion monétaire  brésilienne. 

Les  divers  établissements  émetteurs  furent  absorbés 
en  i853  par  une  nouvelle  Banque  du  Brésil  qui  reçut 
un  monopole  d’émission  et  fut  chargée  de  retirer  le 
papier-monnaiedu  gouvernement.  Celui-ci,  faisant  une 
brèche  dans  le  système  inslitué  par  lui-mème,  auto- 
risa lors  de  la  crise  de  i85j  d’autres  banques  à émettre 
des  billets. 

Au  3i  décembre  1864,  il  y avait  en  circulation 
■29  millions  de  milreis  de  billets  du  Trésor  et  ’jo  mil- 
lions de  billets  des  banques. 

Le  cours  forcé,  supprimé  un  moment,  reparut  avec 
la  guerre  contre  le  Paraguay  . le  change  est  alors  à 

14  d. 

La  loi  du  12  septembre  186G  enhiva  le  droit  d’émis- 
sion à la  Banque  du  Brésil  et  décida  que  ses  billets 
seraient  remplacés  par  des  billets  du  gouvernement 


dont  la  quantité  s'éleva  graduellement  jusqu’à  188  mil- 
j lions  de  milreis  à la  lin  de  l'empire, 

j En  1889,  lors  de  l’établissement  de  la  Bépubli(jue, 

le  change  était  à nouveau  au-dessus  du  pair.  Mais 
alors  survinrent  les  énormes  émissions  de  la  Banque 
de  la  République  du  Brésil  et  des  autres  banques. 

Un  décret  du  16  Juillet  1889.  rendu  sous  le  gouver- 
nement impérial,  avait  réalisé  la  création  de  banques 
d’émissions  garanties  par  des  dépôts  métalliques. 

Les  émissions  des  banques . — En  1890,  M.  Ruy  Bar- 
bosa  voulut  transformer  l’émission  de  papier-monnaie 
du  Trésor  en  émission  de  banques  garanties  par  des 
litres  de  l Etat  et  ayant  l’élasticité  voulue  pour  s’adap- 
ter aux  besoins  de  la  circulation.  11  semble  qu’il  se 
soit  inspiré  de  la  loi  argentine  de  188^  sur  les  banques 


garanties. 

Les  banques  furent  autorisées  à émettre  des  billets 
remboursables  à vue  et  au  porteur  en  monnaie  métal- 

P 

lique  ou  en  billets  d’Etat,  à condition  de  garantir  leur 
émission  au  moyen  de  dépôts  d'espèces  ou  de  titres 
dans  les  caisses  du  Trésor. Malheureusement,  par  suite 
de  complaisances  politiques,  le  quantum  fixé  poul- 
ies émissions  fut  considérablement  augmenté  ; il  y eut 
abus  d émissions. 

La  situation  au  i5  novembre  1889  était  la  suivante  : 


Emissions  de  l’Etat 

Emissions  des  banques. . . . 


i83. 117  contos  (i) 
I I . 000  » 


1.  I eonto  = 1000  milreis. 


Wi  .s.  v < , ; 
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Au  ‘3i  décembre  1891,  l’émission  totale  s’élevait  à 
5i3.J2j  contos. 

La  plupart  des  banques  d émission  durent  en  1896 
siis[)endre  leurs  paiements;  l’État  se  rendit  acquéreur 
des  fonds  et  des  titres  garantissant  les  émissions  des 
banques  et  prit  à sa  charge  les  billets  en  circulation. 

En  189^,  le  1 résor  en  vertu  d’une  disposition  du 
décret  du  16  décembre  1893  remplaça  par  8o.(»oo 
contos  de  billets  une  égale  quantité  de  titres,  appelé 
« Bonus  » que  la  Banque  de  la  République  avait  émis 
par  autorisation  du  décret  du  2‘3  septembie  1898. 

En  1898,  par  application  de  la  loi  du  9 décembre  1896, 
les  émissions  des  banques  qui  se  montaient  à 340.714 
contos,  lurent  rachetés  par  le  gouvernement  qui  prit 
la  responsabilité  du  papier-monnaie;  la  laculté  de 
taire  des  émissions  de  ce  genre  conférée  aux  baïujues 
en  1890  ayant  cessé  en  vertu  d’un  accord  conclu  entre 
le  Trésor  national  et  la  Banque  de  la  Républi(pie,  en 
date  du  18  mai  1897. 

La  situation  de  i8gH  à igo6.  - La  Caisse  d’a- 
mortissement fut  alors  chargée  de  toutes  les  opé- 
rations se  rattachant  à la  circulation  du  papier- 
monnaie . 

On  ne  s'étonnera  pas  qu’à  la  suite  de  tous  ces 
abus  le  change  soit  tombé  de  27  d.  (où  il  était  en 
1889)  à 20  5/8  d.  en  1890,  à ro  1/8  d.  en  1891,  à 9 d, 
en  1895  et  enfin  à 5 21 /32  en  1898. 

La  dépréciation  atteignait  alors  78,  9 0/0  de  la 
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valeur  nominale.  La  charge  de  la  dette  extérieure, 
dont  les  intérêts  étaient  payables  en  or,  devenait  de 
plus  en  plus  lourde  pour  le  pays,  il  fallait  aviser. 

En  1898,  par  suite  d’un  arrangement  intervenu  avec 
les  créanciers  extérieurs  {Funding  Loan\  les  paie- 
ments en  espèces  furent  suspendus  et  remis  à trois 
années  plus  loin.  Durant  ce  temps,  le  système  fiscal 
fut  révisé  et  011  adopta  en  1900  le  paiement  d’une 
partie  des  droits  en  or.  A l expiration  du  délai  con- 
venu, les  paiements  en  espèces  reprirent.  Le  change 
était  alors  à 10  1/2  d. 

Depuis  lors,  il  n’a  cessé  de  remonter  (i).  En  i )o3, 
le  plus  bas  cours  coté  était  de  11  5/8  En  ipofi,  année 
de  la  réforme  monétaire,  le  [dus  bas  cours  était  de 
i3  5/8  et  le  plus  haut  de  17  3/4 

En  190b,  le  gouvernement  brésilien,  pour  des  rai- 
sons à la  fois  politi([ues  et  économiques,  que  nous 
examineions  plus  loin  en  détail,  voulut  tenter  de 
stabiliser  le  change  dont  les  variations,  très  profi- 
tables aux  spéculateurs,  apportaient  le  trouble  dans 
les  opérations  du  commerce  international. 


La  foi  de  conversion  de  igoii  et  la  réjornie  de  igio. 
— Ce  fut  la  loi  de  conversion  du  (3  décembre  ipoti  qui. 
s ins|)irant  du  principe  de  la  réforme  argentine,  créa 
une  (baisse  de  conversion. 


I . l*our  parler  du  cliaiige  l»résilien,  nous  emploierons,  comme 
ou  le  fait  au  Brésil,  l’expression  càu/igc  haut  pour  désiguer  la 
situation  dans  laquelle  l'or  vaut  peu  de  papier  ; où  par  cnnsé- 
séqne/it  le  papier  est  cher . 
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Comme  nous  le  verrons  plus  loin,  le  gouvernement 
brésilien  entendait  restaurer  le  change  d'une  autre 
façon  que  ne  l’avait  fait  l’Argentine. 

La  loi  de  iqod  fixait  à i5  d.  la  valeur  d’échange  du 
milreis  papier  contre  de  l’or  : tout  porteur  de  i5  d, 
d’or  recevait  un  milreis  papier,  lequel  était  également 
convertible  en  i5  d.  d’or. 

Toutefois,  rien  n’était  modifié  à la  situation  des 
billets  des  émissions  antérieures  qui  restaient  incon- 
vertibles. 

La  loi  de  iqoti  avait  fixé  un  maximum  de  dépôts 
d’or  à la  Caisse  de  conversion  ; quand  ce  maximum 
fut  atteint,  ce  qui  se  produisit  le  i4  niai  1910,  la 
Caisse  cessa  de  fonctionner.  Le  change  qui  était  resté 
stable  de  190J  à 1909,  avec  un  maximum  de  i5  9/16  d. 
en  190J  et  un  minimum  de  i5  1^8  en  1909,  monta 
au-dessus  de  18  d.  en  1910. 

Une  loi  nouvelle  fut  alors  votée  le  3o  décembre 
1910.  qui  élevait  le  taux  de  conversion  du  milreis 
papier  à i(j  d.  or  et  augmentait  considérablement  le 
maximum  fixé  pour  les  dépôts. 

Depuis  lors,  le  change  s’est  tenu  aux  environs  de 
ifid.,  le  nouveau  taux  fixé. 


Les  émissions  brésiliennes.  — Voici  quels  ont  été 
les  mouvements  des  circulations  convertible  et  incon- 
vertible au  Brésil  de  1889  à 191a, 
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10  Circulation  inconvertible  (en  contos  de  i.ooo  mil.) 

1889..  i9‘2.8oo  I)  1897..  720.962  1905..  669.502 

1890..  297.800  1898..  785.942(2)  1906..  664.79'^ 

iKat  "iT'Ln2T  i8qq..  ';‘3‘3.'727  1907.  643.532 


1889. . 

192 

.800  I 

) 1897.. 

720.962 

1900. . 

M 

OC 

0 

^97 

.800 

1898. . 

785 . 942  (2) 

I 906 . . 

1891. . 

3i3 

.727 

1899. 

733.727 

1907. 

1892. . 

56 1 

.000 

1900. . 

699 . 632 

1908. . 

1893. . 

63 1 

700 

1901 . . 

680 . 45o 

1909- 

1894. . 

712 

. 000 

1902. . 

675.536 

19T0. . 

1895. . 

678 

.000 

1903. . 

fi74'979 

1911. . 

1896. . 

7” 

.r>4i 

1904. . 

673.739 

1912. . 

La  progression  a été  constante  de  18895  i8()8. Depuis 
cette  date,  le  montant  du  papier-monnaie  diminue 
chaque  année,  du  lait  d’amortissements  etfeclués  à 
l’aide  du  Fonds  de  Rachat. 


Billets  de  la  Caisse  de  conversion 
i^en  contos  de  i.ooo  mil.) 


i9‘^<> 

37.282(2) 

i9f>9 

1907 

100. o33 

1910 

190^ 

. . . 89.387 

1911 

100. o33  1910 303.990  (3) 

89.387  1911 388. 3o8 

1912 4<^fi®35 


1.  D’après  la  Reforma  Monetaria  de  M.  Rosa. 

2.  D'après  les  rapports  du  ministre  des  Finances.  Chillres  au 

3i  décembre  de  l'année. 

3. Chilfresau  23  janvier  1911.  Date  de  réouverture  de  la 
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caisse. 


LES  VARIATIONS  DU  CHANGE 
ET  LES  MESURES  DE  STABILISATION  AVANT 
LA  LOI  DU  6 DÉCEMBRE  1906 


Le  Funding  Loan,  — Avant  la  loi  du  6 décembre 
1906.  qui  créa  une  Caisse  de  conversion  au  Brésil,  il 
avait  déjà  été  fait  deux  tentatives  pour  stabiliser  le 
change  : Le  Funding  Loan^e  1898  et  la  création  en  1899 
des  Fonds  de  garantie  et  de  Rachat  du  papier- 
monnaie. 


On  se  souvient  qu’en  188  lors  de  la  chute  de 
l’Empire,  la  quantité  totale  de  papier  en  circulation 
était  de  188.000  contos  environ.  Le  change  était  au- 
dessus  du  pair,  à 27  3/i6  d.  En  1898,  le  papier- 
monnaie  s’élevait  à plus  de  785.000  contos,  le  change 
tomba  au-dessous  de  6 d. 

La  situation  était  très  grave,  plus  le  papier  baissait 
et  plus  les  charges  à payer  à l’étranger  en  or  deve- 
naient lourdes;  le  pays  allait  droit  à la  banqueroute. 

En  1898  fut  négocié  à Londres  entre  le  président 
Campos  Salles  et  la  banque  Kotschild  l’opération 
connue  sous  le  nom  àe  Fanding  Loan,  très  analogue 
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à celle  effectuée  en  1891  par  l’Argentine.  Aux  termes 
de  cet  accord,  le  Brésil  reconnaissant  ne  pas  pouvoir 
payer  les  intérêts  des  emprunts  extérieurs  contractés 
par  lui,  ces  intérêts  seront  payés  du  janvier  1898, 
au  3o  juin  1901,  non  en  or,  mais  en  titres  consolidés 
[Funding  Bonds)  qui  seront  émis  périodiquement.  La 
bamjue  émettra  10.000.000  livres  de  titres  5*  o o 
garantis  par  une  première  hypothèque  sur  les  revenus 
de  la  douane  de  Rio  et  des  autres  ports. 

C’était  délivrer  pour  trois  ans  le  Brésil  de  la  charge 
de  sa  dette  en  échange,  le  Brésil  s’engageait  à remettre 
à la  banque  Rotschild  au  fur  et  à mesure  l’équivalent 
des  émissions  de  titres  en  papier-monnaie  au  change 
de  18 d.  ; ce  papier  devait  être  aussitôt  détruit. 

L’amortissement  de  la  dette  était  en  outre  suspendu 


jusqu’en  1911  (i). 

On  espérait  ainsi  par  la  réduction  du  papier  incon- 
vertible, arrêter  la  dépréciation,  améliorer  le  change 
et,  une  fois  les  conditions  tinaucières  ramenées  à 
l’état  normal,  voir  le  Brésil  reprendre  aisément  ses 
paiements. 

Dès  mars  1899,  la  baisse  du  papier  s’arrêta;  en 
août  1899,  5o.ooo  contos  avaient  été  bridés  et  le 
change  était  à 8.  Depuis  lors  la  hausse  a augmenté 
chaque  année . 

Les  opi/iions  au  Brésil  sur  la  question  du  change. 


' 1 


1.  Il  a été  repris  en  janvier  ujio. 
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— L'opinion,  toutefois,  était  moins  unanime  sur  la 
question  du  change  qu’on  eût  pu  s y attendre.  Le 
grand  public  saluait  avec  joie  la  hausse,  signe  de 
santé  tinancière  et  de  rétablissement  du  crédit  bré- 
silien. Mais  il  subsistait  un  grand  nombre  de  parti- 
sans du  change  bas.  Celui-ci  profilait,  en  ellet,  à un 
grand  nombre  de  bourses.  Si  le  papier  avait  diminué 
de  valeur  comme  monnaie  internationale,  il  n’avait 
cependant  pas  perdu  sa  puissance  d’achat  à l’intérieur, 
ainsique  le  fait  remarquer  M.  Pierre  Denis  (i).  les 
salaires  ne  s’étaient  guère  modifiés.  Tout  producteur 
(]ui  vendait  à l’étranger  scs  produits  recevait  de  1 or 
et  changeait  ensuite  cet  or  en  papier  ; c’est  pourquoi 
il  tenait  au  change  bas.  La  baisse  avait  été  très  favo- 
rable aux  exportateurs,  la  hausse  les  ruinait,  ils 
déclarèrent  que  la  hausse  ne  protitait  qu  aux  impor- 
tateurs d’objets  étrangers  et  qu’au  contraire  souhai- 
taient la  baisse  des  producteurs, classe  plus  digne  de 

la  sollicitude  du  gouvernement. 

A côté  de  ces  deux  partis,  un  troisième  tenait  avant 
tout  à voir  le  change  rester  mobile  et  variable  : ce 
parti  comprenait  surtout  des  hommes  d’allaires  et  des 
banquiers  dont  les  bénéfices  les  plus  clairs  prove- 
naient de  la  spéculation  sur  le  change  sous  toutes  ses 

formes. 

l.a  spéculation  sur  le  change.  — D’après  M.  Pierre 
Denis  à qui  nous  empruntons  ces  renseignements,  le 

I.  Pierre  Denis,  le  Brésil  au  xx  siène.  Paris,  A.  (’.olin. 
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principe  des  variations  du  change  au  Brésil  est  le 
suivant  : 

» Les  ventes  d’or  sur  la  place  de  Rio  ou  les  ventes 
de  traites  payables  en  or  s’accumulent  en  un  espace 
de  l’année  assez  restreint,  vers  juin  et  juillet  avant 
le  début  des  exportations  de  café  et  au  moment  où 
on  commence  à les  escompter.  Au  contraire, dans  les 
mois  suivants,  en  particulier  de  février  à mai.  le 
change  (et  nous  entendons  par  là  le  prix  en  or  du 
papier)  a une  tendance  à baisser.  Cette  baisse  est 
d autant  plus  dillicife  à éviter  que  1 année  commer- 
ciale a été  mauvaise,  c’est-à-dire  que  l’exportation  a 
été  réduite  et  les  ré>coltes  inférieures  à la  moyenne. 
Une  spéculation  très  lucrative ’et  presque  sure  pour 
les  banquiers  consistait  à acheter  de  l’or  à bon  mar- 
-ché  pendant  les  mois  d’exportation  et  à le  revendre 
plus  cher  pendant  le  reste  de  l’année. 

» Il  faut  noter  d’ailleurs  que  les  lois  très  simples 
énoneées  plus  haut  s’appliquaient  rarement  en  toute 
liberté.  La  spéculation  intervenait  sans  cesse,  tantôt 
pour  pallier,  tantôt  pour  exagérer  les  mouvements 
que  pouvait  provoquer  la  situation  changeante  du 
marché.  Tantôt  une  banque  prévoyant  pour  une 
période  un  resserrement  de  l’or,  en  accumulait  des 
réserves  et  empêchait  la  baisse  attendue  de  se  pro- 
duire, tantôt  des  spéculateurs  achetant  tout  l’or  dis- 
ponible  provoquaient  une  baisse  du  papier.  Il  fallait 
compter  en  outre  sur  la  vente  retardée  des  stocks  de 
cale, modifiant  les  périodes  d’exportation  ousur  l’alllux 

Masson-Poreslier 
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For  provenant  dn  produit  d’emprunts  contractés  à 
Fétraiij^cr. 

» L’étude. par  exeni[)le.de  Fannée  ipoo  fera  ressor- 
tii-  particulièrement  les  ditrérences  de  valeur  du 
papier-monnaie. 

» L’année  s’ouvre  en  janvier  avec  le  clianjïe  à 7. 
La  valeur  du  papier  est  très  faible,  le  Fnnding  Loan 
n’a  pas  encore  eu  le  temps  de  relever  sensiblement 
le  crédit  du  Brésil. La  hausse  commence  dès  janvier  et 
février,  cela  ruine  les  s[)éculateurs  (jui  ont  de  For  en 
main,  puis(ine  hausse  du  change  signifie  bas  prix  de 
For.  ('es  banques  s’appliquent  à provoquer  la  baisse. 
Eu  lin  lévrier,  le  change  est  à 8 1/4,  c’est-à-dire  que 
la  valeur  du  milreis  papier  est  montée  en  un  mois 
de  7 d.  à 8 I 4 d-  Mais  le  moment  de  Fannée  est  mal 
choisi  pour  la  hausse,  les  exportations  chôment, aussi, 
en  lin  avril,  le  change  est-il  toujours  à 8 1/4. 

» En  mai,  la  « London  et  River  Plate  Bank  » se 
déclare  pour  la  hausse,  elle  est  soutenue  par  de  nom- 
breux spéculateurs  (jui  escomptent  la  récolte  de  café. 

r 

En  tin  mai,  le  change  atteint  9,  niveau  qui  n’avait 
pas  été  atteint  depuis  le  début  de  1897;  la  hausse 
continue,  le  change  dépasse  11  en  fin  juin,  en  juillet, 
il  dépasse  14 • A ce  moment,  qu’on  se  rende  compte 
du  piéjudice  subi  par  un  négociant  qui  avait  acheté 
un  stock  de  marchandises  importé  en  janvier  au 
change  de  7,  alors  que  le  même  stock  acheté  six 
mois  plus  tard  lui  serait  revenu  à une  somme  moitié 
moindre. 
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))  Mais  la  hausse  a été  tro{)  bius(jue,les  vendeurs  à 
découvert  qui  cherchent  à se  couvrir  augmentent  la 
demande  normale  d’or,  de  nouveau,  la  (juantité 
offerte  est  insutlisante,  l’or  monte,  le  papier  baisse. 
En  fin  juillet,  le  change  est  retombé  à 11.  La  baisse 
s’accentue  en  septembre,  la  Banque  de  la  Répu- 
blique suspend  ses  paiements.  Toutefois  la  situation 
commerciale  n’est  {>as  mauvaise,  aussi,  le  change 
oscille  t-il  entre  ii  et  9 vers  la  lin  de  Fannée.  » 

On  voit  quels  profits  cette  irrégularité  du  change 
donnait  à certaines  banques,  mais  quelles  ruines  elle 
provoquait  aussi. 

On  comprendra  donc  que  la  préoccupation  dorni  - 
nanle  des  politi({ues  les  plus  clairvoyants,  du  jour  où 
le  crédit  du  Brésil  parut  consolidé,  fut  non  pas  de 
faire  monter  le  change,  mais  de  le  fixer. 

La  création  des  fonds  de  garantie  et  de  rachat.  — 
Une  tentative  avait  déjà  été  faite  en  1899  pour  amé- 
liorer le  change  en  donnant  des  garanties  métalliques 
à la  circulation  fiduciaire. 

Outre  les  incinérations  consécutives  à l’opération 
du  Fnnding  que  nous  avons  vu  plus  haut,  une 
loi  du  20  juillet  /(9pp  avait  amélioré  la  situation  du 
papier-monnaie  en  enlevant  au  gouvernement  le  droit 
d'émission,  et  en  créant  deux  fonds  dits  de  garantie 
et  de  rachat  du  papier-monnaie. 

Voici  1e  texte  cette  loi  : 
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Article  premier.  — Un  l’omis  spécial  sera  constitué 
avec  les  ressources  suivantes,  clans  le  but  de  racheter  le 
papiei’-monnaie  en  circulation  : 

i"  Toutes  les  sommes  reçues  en  papier-monnaie  comme 
redevances  des  chemins  de  fer  appartenant  à l’Union  ; 

2°  Toutes  les  sommes  recouvrées  sur  le  ctompte  des  dettes 
à rUnion,  soit  des  bancpies,  soit  d’autres  sources  ; 

3°  Tous  les  revenus  éventuels  recouvrés  en  papier  par 
le  Trésor; 

4°  L’excédent  net  annuel  du  budget. 

Art.  2.  — Pour  la  garantie  du  papier-monnaie  en 

cii'culation,  un  ffmds  est  créé,  qui  sera  constitué  avec  les 
ressources  suivantes  : 

I*  La  fraction  de  5 o/o  de  tous  les  droits  sur  les  marchan- 
di  ses  importées  à partir  du  i"  janvier  ipoo; 

2“  L’excédent  que  les  revenus  perçus  en  or  laisseront 
après  service  des  obligations  payables  en  or  par  le  Trésor; 

3“  Le  montant  de  la  redevance  des  chemins  de  1er  de 
rUnion  stipulée  payable  en  or; 

4®  Tous  les  revenus  en  or  éA’entuels  ; 

5®  Le  produit  de  toute  opération  relative  au  chemin  de 
fer  central  est  exclu  des  ressources  visées  par  la  présente 
loi. 

Art.  3.  — Quand  il  le  jugera  convenable,  le  gouverne- 
ment pourra  convertir  le  « Fonds  de  Rachat»  en  « Fonds 
de  Garantie  » et  vice  versa. 

Toutefois  le  ce  fonds  de  garantie  » ne  pourra  être  réduit 
à moins  de  la  moitié  de  son  montant. 

Art.  4.  — Le  fonds  de  garantie  doit  consister  en  or  et 
être  déposé  dans  une  banque  de  Londres;  les  intérêts 
seront  incorporés  au  fonds  lui-inèine. 


Art.  5.  — Le  droit  d émission  acconlé  au  gouverne- 
ment par  les  lois  du  2p  mai  1875,  18  juin  i885,  23  sep- 
tembre 189Ü  est  éteint. 

Art.  g.  — Le  gouvernement  est  autorisé  à retirer  du 
fonds  de  garantie  jusqu’à  la  somme  de  20.000  contos 
pajiier  [)our  venir  en  aide  au  commerce  dans  les  cas  de 
crise  ou  d’une  nature  urgente  ou  exceptionnelle.  Les 
emjirunts  dans  ces  circonstances  seront  faits  seulement 
contre  garantie  de  titres  de  la  dette  nationale  consolidée 
et  pour  des  périodes  ne  dépassant  pas  un  an. 

Le  principal  et  l’intérêt  provenant  de  ces  opérations 
reviendront  au  fonds  de  garantie. 

Art.  7.  — L’incinération  du  papier-monnaie  sera  faite 
avec  le  plus  de  publicité  possible  et  dans  la  forme  approu- 
vée par  le  gouvernement . 

Art.  8.  — Le  gouvernement  publiera  chaque  mois  un 
état  de  la  situation  de  la  circulation  du  papier  monnaie  et 
fournira  annuellement  au  Congrès,  dans  le  rapport  du 
ministre  des  Finances,  un  compte  rendu  de  la  situation 
des  Fonds  de  rachat  et  de  garantie;  ce  compte  montrera 
exactement  les  dilférents  chapitres  des  recettes  qui  ont 
contribué  à chacun  de  ces  fonds,  leurs  montants  séparés 
et  le  mouvement  respectif  de  ces  fonds  pendant  l’année. 

A.RT.  9.  — Toutes  les  dispositions  contraires  à cette  loi 
sont  abro<ïées. 

Cette  loi  poursuivait  donc  un  double  but  : d’une  part, 
au  moyen  du  fonds  de  rachat,  amortir  les  émissions 
en  circulation  et  d’autre  part  avec  l’aide  du  fonds  de 
garantie  soutenir  le  change  ; on  prévoyait  inêin  e 
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qu  en  cas  de  crise  nn  secours  [)Ourrait  être  fourni  au 
commerce  j)ar  ce  fonds. 

\’o\ ons  Cf  (ju'il  advint  de  ces  deux  tonds. 

h' fonds  de  ^-(t  ni  ni  ir,  ses  <>'icissitiides  — la*  fonds  de 
garantie,  constitué  par  la  loi  ci-dessus,  fut  dé[)Osé  à 
Londres,  à lu  lîam|ue  Rotliscl)ild  , il  eut  à subir  dans 
la  suite  diverses  vicissitudes,  notamment  dans  les  cir- 
constances suivantes  : 

10  Tout  d'abord,  lorseju’en  iqo3.  à la  suite  du  traité 
de  rectiticalion  de  frontières  intervenu  à Pétropolis 
entre  le  Brésil  et  la  Bolivie,  le  leri  itoire  de  l’Acre  tut 
cédé  au  Brésil  contre  paiement  d’une  somme  de 
2.000.000  livres  sterling,  le  gouverntmient  brésilien 
utilisa  une  partie  du  fonds  de  garantie  [)our  elfectuer 
ce  paiement.  Un  semblable  emploi  d un  fonds,  destiné 
par  la  loi  à soutenir  le  change,  fut  vivement  reproché 
au  gouvernement  cpii  décida  que  jusqu’à  concurrence 
de  2.000.000  livres,  les  recettes  provenant  du  terri- 
toire de  l’Acre  seraient  applicpiées  au  fonds  de 
garantie  ( 1 1 ; 

2°  L’utilisation  du  fonds  de  garantie'  souleva  (piel- 


I.  Une  coiisé(juencc  assez  curieuse  de  eel  étal  dt‘  eliost's  fut 
que  le  Brésil  voulant  tirer  de  r.\cr(‘  le  plus  de  recettes  (rien 
que  les  droits  de  douane  sur  l’ex[)ortation  du  caoutchouc  ont 
rapporté,  d'api'ès  M.  I.efort.  {France-Améruine  février  uji^) 
plus  de  (>7  millitjus  de  francs  de  janvier  à mai  ipo8)  tout  en  y 
ellécluaut  le  moins  de  dépenses  d’administi  atiou  possible,  ce 
territoire  ([ui  se  [)laint  vivement  de  la  situation  (jui  lui  est 
faite,  s’est  soulevé  à plusieurs  rei)rises  conti  e l’Ktat  fédéral. 


ques  années  [tlus  taid  en  iqio.  une  vive  [tolcmicjue 
au  Brésil. 

Dans  son  dernier  message,  le  président  l’ennaintli- 
quait  [)our  ce  fonds  une  valeur  de  livres, 

(^uand,  à la  mort  de  M.  Penna,  le  vice-président 
M.  Ailo  Pecanha  prit  le  {touvoir,  il  trouva  le  tonds 
de  garantie  réduit  à environ  i. 200.000  livres.  D'on 
provenait  donc  la  différence  ? D’ajtrès  le  « Biésil  », 
elle  aurait  servi  à renforcer  le  dépôt  de  la  Caisse  de 
conversion  et  à soutenir  le  change  en  iqoH,  année 
où  la  balance  commerciale  fut  en  déficit. 

Depuis,  d’ailleurs,  la  Banque  du  Brésil  a remboursé 
[tresque  entièrement  les  crédits  (pii  lui  avaient  été 
ouverts  et  d'autre  part  le  fonds  de  garantie  a été 
reconstitué  à Londres:  une  somme  de  b.  200.000  livres 
a été  envoyée  dans  ce  but  en  Angleterre  par  le  gou- 
vernement brésilien  pendant  le  second  semestre 
de  iqot). 

La  loi  de  conversion  de  190(1  <pie  nous  étudierons 
jilus  loin  avait  fixé  à 3. 000. 000  livres  au  maximum 
(art.  10),  la  somme  provenant  du  fonds  de  garantie 
que  le  gouvernement  [louvait  utiliser  pour  des  upé- 
rations  de  change  : <(  Il  est  évidemment  regrettable 
(jue  celte  somme  ail  été  dépassée,  mais  il  n’est  [las 
douteux,  dit  le  Brésil,  pour  (]ui  connaît  l’habile 
financier  (pi’était  le  ministre  des  Finances  d’alors, 
M.  Campista,  (pte  celui-ci  n’a  franchi  cette  limite  que 
poussé  par  la  nécessité  d’éviter  une  baisse  tpii,  en 
1908,  eût  fiu  être  un  désastre.  Ce  fait  ne  jiouvait  être 
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passé  sous  silence,  car  il  inoiiüe  riinporlance  des 
ressources  nécessaires  à la  défense  des  changes  et  au 
Ejainlien  de  sa  slabilké  dans  les  périodes  de  déticit 
couimerciâl.  » 

Les  fonds  de  garantie  et  de  rachat  en  fin  igu,  — 
Les  tableaux  suivants,  extraits  du  rapport  du  ministre 
des  Finances,  indiquent  la  situation  de  ces  fonds  en 
fin  1911. 

Bilan  du  Fonds  de  garantie 


Entrées 


ün  livres 


Entrées  de  1900  à fin  1911 12.519.200 

Recettes  de  rAei’e(i9o3  à 1908) 2.oo5.ooo 

Total  des  recettes i4- 024.^00 

Sorties 


Avance  à la  JBanque  de  la  République. 

Paiement  à la  Bolivie 

Passé  au  compte  du  fonds  de  rachat. 

Total  des  sorties 


I .000.000 
2. oo5.ooo 

1 .016.666 

4.021 .666 


Solde  en  fin  décembre  1911 io.5o2.534 


Bilan  du  Fonds  de  rachat 
Entrées 


Entrées  de  1900  à fin  1911 

Somme  transférée  du  fonds  de  garantie. 

Total  des  entrées 


En  conlos 
4j . 568 

16.0OO 

63 . 568 


Sorties 

Amortissement  de  papier  monnaie 

.\vances  et  divers 

Total  des  sorties  . . . 

Solde  en  fin  décembre  1911 


3o .200 
12.07.5 
42.270 

2 1 . ^3 


(3n  voit  que  les  amortissements  de  papier-mon- 
naie ont  été  assez  importants,  puisqu'ils  représentent 
plus  de  3o.ooo  contos.  Ces  sommes  sont  remises  à la 
Caisse  d' amortissement  qui  est  chargée  des  opérations 
relatives  à l'incinération  des  billets.  Contrairement 
au  fonds  de  garantie  qui  est  à Londres,  le  Fonds  de 
rachat  est  déposé  à Rio-de -Janeiro  à la  Banque  du 
Brésil.  Dans  le  bilan  ci-dessus,  il  est  fait  mention 
d une  somme  de  ifi.ooo  contos,  provenant  du  fonds 
de  garantie  : cette  somme  a subi  cette  affectation  en 
vertu  de  l’article  9 de  la  loi  du  (>  décembre  190(1  qui 
prévoyait  que  le  fonds  de  garantie  pouvait  être  utilisé 
pour  le  rachat  du  papier. 

La  loi  du  6 décembre  iqot),  qui  créa  la  Caisse  de 
conversion,  transféra  à cette  caisse  les  fonds  de 
rachat  et  de  garantie. 

La  loi  du  3i  décembre  1910,  qui  modifia  le  taux  de 
conversion  du  inilreis,  rétablit  pour  ces  deux  fonds 
l’état  de  choses  institué  par  la  loi  de  1899. 

« Pour  que  l’existence  de  ces  fonds  devienne  une 
réalité,  dit,  le  Brésil,  il  a été  ouvert  en  1911  des 
eomptes  spéciaux  chez  les  agents  financiers  du  Brésil 
à Londres  et  à la  Banque  du  Brésil,  comptes  auxquels 


— -s  — 

S(M'onl  désormais  versées  les  ressources  de  cliaque 
exercice  (jui  doivent  leur  être  airectees. 

Il  a été  ainsi  dé|)osé  en  1911  h l’agence  de  Londres 
5oo.ooo  livres  et  à la  Baïujue  du  Brésil  2.5()o  contos. 
Le  dernier  message  présidentiel  insiste  sur  la  néces- 
sité absolue  de  l'orlitit'r  ces  fonds  de  garantie  et  de 
rachat  (i). 

L'émission  de  monnaie  d'argent.  — Un  autre  élé- 
ment de  diminution  du  papier-monnaie  est  depuis 
iç)o(),  la  mise  en  circulation  de  nouvelles  [)ièces  d’ar- 
gent de  ôoo,  i.oüo  et  li.ooo  reis.  Les  billets  de  papier 
de  celte  valeur  ont  été  remplacés  [)ar  des  monnaies 
d’argent  pour  une  somme  de  f-j.ooo  contos. 

Le  paiement  des  droits  en  or.  — Il  l'atU  noter  entin 
qu’à  partir  de  iqoo.  une  partie  des  droits  de  douanes, 
(actuellement  35  0/0  pour  certaines  marchandises  et 
5o  0,0  pour  d’autres)  fut  perçue  (Ui  or. 

Le  gouveinement  a pu  par  ce  mc»yen  se  procurer 
une  ()artie  du  change  nécessaire  pour  acquitter  ses 
dettes  extérieures,  sans  être  dans  un<“  certaine  mesure 
tributaire  du  marché  et  obligé  de  subir  les  conditions 
qu’on  voudi‘ait  lui  imposer  et  (jui  pouriaient  contri- 
buer j)arfois  à une  baisse  assez  sensible  des  cours  du 
marché. 

Kemaripions  en  outre  (pie,  ainsi  (jiie  nous  le  verrons 
jtlus  loin,  la  loi  du  (5  décembre  iqot)  établit  sur  les 


1.  Le  Brésil , juin  1912. 


exportations  d’or  un  droit  de  a 0/0  (luand  le  change 
est  au  dessous  de  i5  d.  et  de  1 \/‘i  0/0  (juand  il  est  à 
i5  d.  et  au-dessus.  M.  Maurice  Lévy  (i  fait  remarcjuer 
à ce  suj(‘t  (]ue  ce  droit,  augmenté  d’environ  i,d  0 0 
pour  le  Irél,  éipiivaut  à i/a  d.  [lar  inih'cis  et  [lar  suite, 
des  que  le  change  tombe  au-dessous  de  \\  i dî  d.,la 
loi  en  (luestion  est  inetlicace. 


Kjjet  /(’  c/ianpe  des  mesures  précédentes.  — Les 
diverses  mesures  (pie  nous  venons  d’énumérer  ont  eu 
pour  elfcl,  il  tant  le  constater  avant  d'étudier  la  loi  de 
conversion  de  iqoO,  d améliorer  l’état  du  change  ainsi 
(ju’on  peut  le  voir  dans  le  tableau  ci-dessous  (y  : 
Cours  du  change  de  i88()  à iqoO  (le  change  est  au 
jiair  à 2j  d.). 

Années  Plus  lias  cours  IMus  liant  cours 
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CHAPITRE  III 

LA  CHKAIION  DI'j  LA  CAISSE]  DL  COXVKRSIOX 


La  situation  en  igo6.  La  valorisation  du  ca  fé  et  le 
projet  de  caisse  de  conversion.  — En  i9o(>,  à la  suite 
des  mesures  des  mesures  dont  nous  avons  parlé 
précédemment,  le  change  s était  relevé,  son  cours 
moyen  était  d’un  peu  plus  de  i6d.  Cette  amélioration 
inquiétait  fort  les  exportateurs,  notamment  les  pro- 
ducteurs de  café  qui  profitaient  de  cours  bas,  avec 
lesquels  l’or  qui  leur  était  payé  par  l’étranger  leur 
permettait  d’acheter  plus  de  papier.  Les  a Paulistes  », 
qu’on  appelait  ainsi  du  nom  de  l’État  de  Sào-Paulo, 
principal  centre  de  culture  du  café,  formaient  un 
parti  politique  très  hifluent;  déjà  préoccupés,  à la 
suite  de  récoltes  très  abondantes,  des  bas  prix  de 
^ente  du  calé,  ils  s’efforçaient  d’éviter  en  outre  une 
hausse  du  papier  qui  eût  encore  réduit  leurs  béné- 
fices. D’autre  part,  le  président  Penna  qui  allait 
prendre  le  pouvoir  en  1906  était  partisan  de  la 
stabilisation  du  change.  Dans  un  discours  prononcé 
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en  t()o5,  avant  son  élection,  il  déclarait  (i):  « La 
transformation  du  papier  de  cours  force  en  papier 
comertible,  voilà  le  premier  devoir  de  la  Repu- 
bluiue.  La  conversion  en  bloc,  au  cours  actuel  du 
papier,  ajoutait-il,  outre  quelle  ne  serait  pas  honnête, 
serait  impossible,  il  faudrait  donc  procéder  progres- 
sivement, et.  comme  il  était  diflicile  dans  les  condi- 
tions actuelles  de  créer  une  banque  d’émission 
chargée  de  lancer  dans  la  circulation  un  papier  con- 
vertible qui  prendait  à peu  près  la  place  de  l’ancien 
papier  d’Élat,  le  gouvernement  serait  obligé  d agir 

par  lui-même.  » 

Le  mécanisme  dont  il  se  servirait  serait  une  Caisse 
de  Conversion,  qui  aurait  pour  fonction  d cmettre 
contre  de  l’or  reçu  par  elle,  soit  de  déposants,  soit 
du  gouvernement,  des  billets  a un  change  fixe, 
billets  qui  seraient  éternellement  convertibles  sur 
présentation  à la  Caisse,  puisqu'elle  n’en  aurait  émis 

qu’en  proportion  de  sa  richesse  en  or. 

Elle  introduirait  donc  au  Brésil,  a cote  de  la 
monnaie  inconvertible,  une  deuxième  sorte  de  mon- 
naie. celle-ci  convertible  ; le  change  ainsi  serait  tixé, 
puisque  la  monnaie  inconvertible  ne  pourrait  plus 
s’éloigner  de  la  valeur  de  la  monnaie  convertible, 

laquelle  serait  invariable. 

Ce  projet  de  Caisse  de  conversion,  assez  ditlerent 

du  svstème  argentin,  puisiiu'aii  lieu  de  convertir  la 

i.l*.  Denis, le  Bré>iil  au  siècle.  Paris,  Colin. 
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circulation-papier  existant,  il  lui  superposail  une 
autre  circulation,  celle-ci  convertible,  était  assez  ori- 
ginal. Il  fut  en  janvier  1906  longuement  discuté  entre 
le  président  futur  et  les  représentants  des  Etats 
caféiers.  Sa  création  fut  associée  alors  au  premier 
projet  de  l’opération  qu’on  appela  la  « valorisation  du 
calé  » et  <pii  consistait  à relever  les  cour.s  du  café 
en  retirant  du  marché  une  certaine  quantité  de  sacs 
qui  restaient  dans  des  entrepôts  européens  Juscpi’à  ce 
qu’a  la  suite  de  cette  raréfaction  d’un  [iroduit  indis- 
pensable à la  consommation,  les  prix  se  fussent 
relevés. 

Telle  qu’elle  fut  conçue  alors,  la  valorisation 
comptait  sur  un  gros  emprunt  de  i5. 000. 000  livres. 
Mais  si  cet  or  entrait  immédiatement  dans  le  pays,  il 
ne  mampierail  pas  de  déterminer  une  liausse  du 
papier  fort  désavantageuse  pour  les  « Paulistes  ». 
Aussi  comprirent  ils  l’avantage  qu’il  y avait  pour  eux 
à ce  (|ue  ce  métal,  au  lieu  de  [lénétrer  dans  le  pays, 
servît  de  garantie  à l’émission  de  lûllets  de  la  Caisse 
de  conversion  et  restât  ainsi  immobilisé  dans  les 
caisses  de  cet  établissement . Les  billets  entreraient 
en  circulation,  à mesure  que  les  Étals  caféiers  en 
auraient  besoin. 

Ces  explications  permettent  de  comprendre  qu’une 
alliance  se  soit  fait  entre  les  Paulistes,  qui  voulaient 
éviter  la  hausse  et  le  président  ipii  voulait  avant  tout 
lixer  le  change.  Mais  ce  premier  projet  de  valorisa- 
tion échoua:  en  échange  du  concours  donné  par  les 


lÛ 


y 


uîl 

i'siè 

1 

! Ht 

ml 

'i 

* ^ ' 1 f ' 

^ i.  r-n: 

‘f 

i_i»  1-1 

^ J 


i r” 


î H 


y , 


\ ..-I. 


- 84  - 

Paulistes  à l’établissement  de  la  Caisse  de  conver- 
sion. legouvernementtédéraldevait  ^^arantir  l’emprunt 
de  valorisation.  Le  président  encore  en  exercice 
refusa  cette  garantie  et  le  projet  tomba  à l’eau. 

Arrivé  au  pouvoir,  M.  Ferma  reprit  sous  une  forme 
peu  dilférente  son  plan  de  Caisse  de  conversion. 

La  discussion  du  projet  devant  le  Parlement  Bré- 
silien. — Une  vive  discussion  s'engagea  devant  le 
Parlement  ; les  adversaires  du  projet  étaient  nombreux. 
Certains  d’entre  eu.x  estimaient  qu’il  créait  une  dan- 
gereuse confusion  entre  les  anciennes  émissions  à 
cours  forcé  et  la  nouvelle,  convertible.  En  outre, 
celle-ci  dans  la  circulation  c*t>uraute  serait  soumise 
aux  Iluctuations  du  change.  Le  taux  de  conversion 
du  papier  en  or  était  lixé  par  le  projet  à i5  d.,  cette 
lixation  du  change  ne  dev  ait  ailecter  les  billets  qu’au 
moment  de  leur  rentrée  à la  Caisse  de  conversion. 
D’autre  part,  on  dit  qu’il  était  déplorable  de  fixer  à 
i5  d.  le  taux  du  change,  car  c’était  abandonner  tout 
espoir  d’un  relèvement  ; certains  considérèrent  que  ce 
n’était  qu’une  réduction  dissimulée  de  l’étalon  moné- 
taire. 

On  lit  entrevoir  des  suites  funestes  au  vote  de  cette 
loi. 

On  montiait  la  grande  différence  existant  entre  la 
caisse  projetée  et  celle  qui  fonctionnait  en  Argentine 
et  qui  avait  réussi  à stabiliser  le  change. 

Le  taux  de  conversion  était  attaqué  aussi  pai-  des 
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hommes  d alfaires  (jui  faisaient  remar(juer  (ju’il  ne 
représentait  même  pas  le  cours  moyen  du  change. 

Cette  dernière  remarque  était  d’ailleurs  fondée  : en 
i<)o6,  le  cours  moyen  du  change  était  légèrement 
supérieur  a iG  d.  ; il  semble  bien  qin*  ce  soit  l’in- 
fluence des  paulistes  qui  ait  déterminé  l'adoi)tion  d’un 
taux  inlcrieur  au  cours  réel. 

On  taisait  observer  enfin  que  finslitution  rriinsem- 
blable  établissement  qui  avait  pour  objet  d’empècher 
la  hausse,  ne  tenait  pas  compte  du  fait  qu’avec  les 
déficit  s constants  du  budget,  c’était  la  baisse  du  change 
qui  était  le  plus  à prévoir  et  (pie  c’était  elle  qu’il  fallait 
éviter. 

Répondant  h ces  diverses  criii(jues,  M . Campista, 
rapporteur  de  la  commission,  qui  devait  quelque 
temps  après  prendre  la  direction  de  la  caisse,  vint 
défendre  le  projet  (pii  était  en  grande  partie  son 
(uu\re.  ! our  lui,  la  Caisse  de  conversion  était  un 
mécanisme  indispensable  à la  stabilisation  du  change 
comme  un  frein  à la  spéculation,  surtout  à la  hausse, 
car  l’instabilité  du  change  et  sa  hausse  sont  fatales  à 
la  production  nationale.  Selon  lui,  cet  établissement 
serait  le  complément  nécessaire  des  fonds  de  rachat 
et  de  garantie  créés  par  la  loi  de  i8ç)(). 

Il  exposa  ensuite  la  façon  dont  la  caisse  opérerait 
pour  stabiliser  le  change,  ce  qui  était  sa  fonction  pri- 
mordiale. 

Lorsque  le  change  sera  au-dessus  de  i5  d.,  les 

poi teins  d or  afflueront  a la  caisse  pour  troepier  leur 
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or  contre  du  pHpicr.  Lu  cuisse  uhsorbcru  de  ior, 
celui-ci  devenanl  rare  et  le  papier  étant  abondant,  la 
hausse  sera  enrayée . Si  le  change  l>aisse,  au  contraire, 
l’or  valant  plus  sur  place  (pie  le  papier  a\ec  le([uel 
on  peut  l'obtenir  à la  eaisse,  les  porteurs  de  papier 
eonverdible  se  présenteront  à la  eaisse  et  réclameront 
de  l’or  : celui-ci  rentrera  dans  la  circulai  ion  et  la 
baisse  s’arrêtera. 

Nous  n’avons  pas  l’intention  de  discuter  le  principe 
de  cette  réforme,  dont  nous  réservons  l’examen  pour 
la  troisième  partie  de  cette  étude,  constatons  seule- 
ment que  ]\I.  Campista  ne  disait  pas  pourrpioi  il  reje- 
tait le  type  de  réforme  argentin  (pii,  pourtant,  avait 
fait  ses  preuves. 

La  loi  du  0 décembre  igo()  crée  la  Caisse  de  con- 
^^ersion.  — La  loi,  votée  parle  Parlement,  fut  promul- 
guée le  G décembre  kjoG  ; en  voici  le  texte  : 

Artici.e  premier.  — Il  est  constitué  une  Caisse  de 
conversion,  spécialement  destinée  à recevoir  des  mon- 
naies d’or  de  cours  légal  et  celles  dont  traite  l'article  5 de 
la  présente  loi.  Elle  délivrera  en  échange  des  billets  au 
porteur  représentant  une  valeur  égale,  à celle  des  monnaies 
d’or  reçues.  Cette  valeur  est  fixée  à i5  D.  par  milreis. 

^ I , — Les  billets  émis  auront  cours  légal  et  seront  rache- 
tés et  payés  à quiconc]ue  les  présentera  pour  être  échan- 
gés contre  des  monnaies  d or  par  ladite  Caisse  de  con- 
version. 

g 2.  — L’or  que  la  Caisse  de  conversion  recevra  eu 
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échange  des  billets  (fu’elle  émettra  sera  conservé  en 
dépôt  et  ne  pourra  (^re  destiné  en  aucun  cas  et  iiar  ordre 
de  qui  que  ce  soit  à une  fin  autre  que  celle  de  convertir 
au  taux  fixé  les  billets  émis  sous  la  responsabilité  person- 
nelle des  membres  de  la  Caisse  de  conversion  et  sous  la 
garantie  du  Trésor. 

^3.  Les  billets  jirésentés  à l’échange  et  amortis 
seront  brûlés  ou  détruits. 

?i4-  Kn  attendant  que  les  billets  spéciaux  devant  être 
emis  par  la  Caisse  de  conversion  soient  imprimés,  des 
billets  du  Trésor  n’ayant  pas  encore  été  mis  en  circulation 
pourront,  en  cas  de  besoin,  être  utilisés  à leur  place;  ils 
seront  dûment  signés  et  porteront  toutes  les  déclarations 
nécessaires. 

Art.  2.  Les  paiements  qui,  en  raison  de  conventions 
ou  d’engagements  contractuels  spéciaux,  doivent  être  effec- 
tués en  or,  resiiecteront  comme  actuellement  l’étalon  lé^al 
de  27  d.  par  milreis  et  pourront  être  réalisés  en  billets  de 
la  Caisse  de  conversion  sur  la  base  de  la  valeur  qu’ils 
représentent  aux  termes  de  la  présente  loi. 

Art.  3.  — Les  émissions  de  la  Caisse  de  conversion 
cesseront  (juand  les  billets  émis  au  taux  fixé  par  la  pré- 
sente loi  atteindront  la  valeur  de  3qo.ooo  contos  corres- 
pondant au  dépôt  maximum  de  20.000.000  livres  et  dans 
ce  cas,  le  taux  dont  il  est  question  dans  l’article  i'" 
pourra  être  élevé  par  une  loi  du  Congrès. 

Art.  4.  — Dès  que  la  limite  établie  dans  l’article  pré- 
cédent sera  atteinte  et  api'ès  altération  du  taux,  aux 
termes  de  cette  loi,  les  billets  émis  devront  être  échan«-és 
dans  un  délai  qui  ne  saurait  être  inférieur  à douze  mois. 

A l’expirahon  de  ce  délai,  l'échange  sera  passible  d’un 
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escompte  de -io  o/o  de  la  valeur  des  billets  durant  cinq 
années  à compter  de  la  date  initiale  d(>  l’échange.  Passé  ce 
terme,  il  y aura  prescriiition  et  les  tonds  [irescrits  seront 
crédités  au  fonds  de  garantie,  institué  par  la  loi  du 

20  juillet  1899. 

AiiT.  5.  — Les  marks,  francs,  lires,  dollars  serviront, 
conjointement  avec  les  livres  sterling,  à constituer  le  depot 
dont  ilest  question  dans  l'article  elle  taux  établi  parle 
même  article  pour  les  livres  sterling  sera  conservé  pour 
Umtesles  tins  d'émission  et  de  conversion,  ainsi  que  les 
taux  correspondants,  pour  les  monnai.is  dont  il  est  question 
dans  cet  article. 

Art.  b.  — La  Caisse  de  conversion  ouvrira  un  compte 
spécial  pour  les  billets  à émettre  et  l’or  à recevoir  et 
publiera  mensuellement  l’état  des  dépôts  et  des  émis- 

sions. 

_ Le  Président  de  la  République  édictera  le 
règlement  relatif  à l’organisation  administrative  de  la 
caisse  qui  sera  soumise  à la  surintendance  directe  du 
ministre  des  Finances  et  modelée  dans  les  limites  du  pos- 
sible sui‘  la  caisse  actuelle  d’amortissement.  Le  nombre 
les  attributions  et  émoluments  des  membres  de  la  caisse 
seront  déterminés  par  le  même  règlement  qui  sera  provi- 
soire. à cet  effet,  jusqu’à  l’approbation  définitive  du 

Congrès. 

H _ Les  membres  du  Conseil  de  la  caisse  encour- 
ront i>our  tout  détournement  de  dépôts  les  peines  de 
rarlicie -jui  du  Co.le  pénal,  en  plus  de  la  responsabilité 
personnelle  prévue  par  cet  article. 

r y.  _ Les  fonds  de  rachat  et  de  garantie  du  papier- 
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monnaie  institués  i>ar  la  loi  du  20  juillet  1899  trans- 
lei  •és  à la  Caisse  de  conversion. 

§ I.  — Les  valeurs  au  crédit  du  fonds  de  rachat  conti- 
nueront à recevoir  l’emploi  stipulé  par  l’article  r®'  de 
ladite  loi. 

§ 2.  — Les  valeurs  au  crédit  du  fonds  de  garantie  seront 
aussi  ap[)liquées  au  rachat  du  papier  monnaie  en  rein[jla- 
cement  duquel  la  Caisse  de  conversion  émettra  des 
billets  correspondant  audit  fonds, d’accord  avec  l’article  i" 
de  cette  loi. 

Art.  10.  — Le  Président  de  la  République  est  autorisé  : 

§ I . — A faire  établir  à Londres  une  agence  de  la  Caisse 
de  conversion  qui  pourra  émettre,  si  cela  est  utile,  des 
billets  convertibles  à vue  dans  ladite  agence.  Celle-ci  sera 
placée  sous  le  contrôle  direct  du  ministre  des  Finances. 

§ 2.  — A faire  effectuer  des  opérations  de  change, 
d’achat  et  de  vente  des  traites  étrangères  dans  le  but  de 
maintenir  le  taux  du  change  au  niveau  stipulé  dans 
l’article 

Ces  opérations  pourront  être  faite  de  la  façon  que  le 
gouvernement  jugera  le  plus  convenable,  au  besoin  par  un 
bureau  spécial  qui  serait  créé  au  Trésor,  mais  jamais  par 
l’intermédiaire  de  la  Caisse  de  conversion.  Pour  ces  opé- 
rations de  change,  le  gouvernement  pourra  faire  usage  du 
fonds  de  garantie  actuel,  jusqu’à  concurrence  de  la  somme 
de  3.000.000  livres,  à moins  que  ce  fonds  de  garantie  ne 
doive  recevoir  de  façon  immédiate  l’application  visée  par 
l’article  9 § 2 de  la  présente  loi. 

§ 3.  — A créer  au  3’résor  le  bureau  spécial  mentionné 
dans  le  paragraphe  précédent  et  à déterminer  le  nombre, 
la  classe,  les  attributions  et  les  appointements  du  person- 
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nel,  en  utilisant  à cet  eü'et  les  employés  actuels  du  Trésor 
ou  en  faisant  de  nouvelles  nominations  soumises  à raj)[)ro- 
hation  du  Congrès. 

§ 4-  — A liquider,  s'il  le  juge  convenable  et  de  la  l'aboli 
la  plus  avantageuse  pour  les  intérêts  de  la  Nation,  les 
comptes  du  Trésor  avec  la  Banque  du  Brésil. 

Art  II.  — Le  gouvernement  est  autorisé  à ouvrir  les 
crédits  nécessaires  pour  la  mise  à exécution  immédiate 
de  cette  loi,  tant  pour  le  paiement  du  personnel  que  pour 
l’acquisition  du  matériel. 

Art.  iq.  — Les  dispositions  contraires  sont  annulées. 


Les  conséquences  de  la  loi.  — a)  Le  papier  conver- 
tible. — Son  influence  sur  le  papier  monnaie  en  cir- 
culation. — On  voit  quelles  iiiiiovations  apportait  la 
Caisse  de  conversion  brésilienne  dans  le  système 
monétaire  : elle  créait  un  papier  convertible  en  or  à 
vue,  ayant  cours  légal,  que  son  administration  remet- 
tait à tous  ceux  qui  lui  apportaient  de  Tor,  dans  la 
proportion  de  i5  pence  d’or  pour  un  milreis  papier. 
Ces  billets  étaient,  en  somme,  exactement  la  même 

t 

chose  (|ue  les  « gold  certilicates  » des  Etats-Unis,  à 
celle  dillérenee  près  qu’ils  étaient  remis  non  contre 
des  dépôts  de  lingots  d’or,  mais  en  échange  de  ver- 
sements faits  en  monnaies  d’or  étrangères  principale- 
ment en  livres  sterling.  Un  décri'l  lixa  ensuite  le 
prix  auquel  les  autres  monnaies  étrangères  seraient 
admises  à la  caisse. 

On  pouvait  se  demander  comment  se  comporterait 
Je  pa[)ier  inconvertible  à l’égard  du  papier  eonver- 


lible  au  douille  point  de  vue  des  cours  du  change  et 
de  la  circulation. 
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Le  papier  de  la  Caisse  de  conversion,  rcmhour- 
sahle  en  or  et  [>ar  cela  même  assimilable  à de  l or, 
constituait  par  ra[)port  au  papier-monnaie,  une  bonne 
monnaie  qui,  en  vertu  de  la  loi  de  (Iresliarn,  devait 
disparaître  (levant  l'autre, puisque  toutes  deux  avaient 
cours  légal.  Ce  papier  convertible  devait,  semhle-t-il, 
rester  fort  peu  dans  la  circulation  et  être  mis  en 
réserve  chez  les  particuliers  et  surtout  dans  les 
banques;  il  n’en  sortirait  qu’à  l’occasion  de  règle- 
menls  extérieurs.  Dans  la  réalité,  ce  papier  a dilTici- 
lement  circulé,  comme  on  pouvait  le  prévoir  et  ne 
s’est  pas  adapté  aux  besoins  de  la  circulation. 


En  ce  qui  concerne  Tintluence  du  papier  conver- 
tible sur  le  cours  du  papier-monnaie,  on  se  souvient 
que  les  auteurs  de  la  loi  avaient  déclaré  que  le  papier 
à cours  forcé  verrait  ses  oscillations  étroitement 
limitées  [>ar  le  change  stable  du  papier  convertible  : 
« Le  change  serait  üxé,  avait  dit  M.  Campista.  [luisque 
la  monnaie  inconvertible  ne  pourrait  plus  s’écarter 
de  la  valeur  de  la  monnaie  convertible  qui  serait  inva- 
riable : ainsi  dans  un  attelage,  un  cheval  dressé  main- 
tient dans  Tordre  un  cheval  rétil.  » 


Nous  discuterons  dans  le  chapitre  suivant. cjui  sera 
consacré  à Texamen  de  la  situation  monétaire  a[>rès 
igoti,  la  valeur  de  celte  opinion;  disons  tout  de  suite 
qu'en  fait  le  papier  inconvertihle,  tant  (pTa  fonc- 
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tionné  la  Caisse  de  eoiiversioii,  s’est  peu  écarté  du 
taux  lé^al  de  conversion  du  papier  convertible. 

b)  Le  taux  (le  conversion.  — En  ce  qui  concerne  le 
taux  adopté  pour  l’échange  du  papier  contre  l’or  et 
réciproquement,  nous  avons  noté  qu’il  ne  corres- 
pondait pas  à la  réalité  des  choses  : en  elFet,  en  1906, 
le  cours  moyen  du  change  était  légèrement  supérieur 
à i()  d.  (167  o/o)-  Il  serait  ditlicile  de  comprendre 
le  choix  du  taux  de  i5  d.  (1800/0),  si  l’on  n’admettait 
pas  l’intervention  des  Paulistes  désireux  d’obtenir 
avec  un  taux  plus  bas  une  situation  plus  favorable  à 
leurs  intérêts. 


c)  La  situation  des  fonds  de  rachat  et  de  garantie. 
— La  loi  avait  modifié,  en  outre,  la  situation  des 
fonds  de  rachat  et  de  garantie,  qui  en  vertu  de  l’ar- 
ticle 9,  avaient  été  transférés  à la  Caisse  de  con- 
version. Le  fonds  de  garantie  était,  d’après  la  loi 
nouvelle,  destiné,  soit  à des  opérations  de  change, 
soit  à l’amortissement  des  billets . En  ce  dernier  cas, 
on  devait  opérer  de  la  façon  suivante;  la  Caisse 
émettrait  des  billets  convertibles,  jusqu’à  concur- 
rence des  sommes  en  or  qu’elle  recevrait  du  fonds 
de  garantie.  Avec  ces  l)illets  on  achèterait  de  la 
monnaie  inconvertible  qu’on  incinérerait.  Le  fonds  de 
garantie  en  ce  cas  ferait  double  emj)loi  avec  le  fonds 
de  rachat;  il  eut  été  plus  clair  de  dire  simplement 
dans  la  loi  : « les  revenus  affectés  au  fonds  de  garantie 
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seront  à l’avenir  versés  au  compte  du  fonds  de  rachat.  » 
On  eut  ainsi  su[)primé  purement  et  simplement  le 
fonds  de  garantie,  dont  lé  nom  ne  signifiait  [)lus 
rien.  S'il  n’en  fut  pas  ainsi,  c’est  que,  comme  nous 
l’avons  vu  en  examinant  la  situation  actuelle  de  ce 
fonds  de  garantie,  il  fut  principalement  employé  à des 
opérations  de  change  et  qu’il  ne  contribua  que  pour 
une  somme  de  ifi.ooo  contos  (2b.(356.ooo  francs)  au 
renforcement  du  fonds  de  rachat. 

11  semble  que  ce  soit  avec  raison  que  le  gouver- 
nement brésilien  ait  préféré  utiliser  le  fonds  de 
garantie  à des  opérations  de  change,  ainsi  que  le 
prévoyait  l’article  10  de  la  loi. 

D’après  cet  article,  il  ne  pouvait  être  aflecté, 
d’ailleurs,  qu’une  somme  maxima  de  8.000.000  livres 

9 

provenant  de  ce  fonds  à des  opérations  de  change: 
on  a vu  précédemment  que  M.  Campista  lui-même, 
en  qualité  de  ministre  des  Finances,  dut  enfreindre 
cette  prescription  pour  soutenir  le  change  en  1908. 

d)  La  stabilisation  momentanée  du  change  et  le 
maximum  des  dépôts  d'or  à la  Cais.se  de  conversion. — 
Ce  qui  ressort  de  plus  clair  de  l’examen  de  cette  loi,  c’est 
qu  elle  ne  recherche  pas,  comme  la  loi  argentine  de 
1899  une  stabilisation  définitive  du  change  : ce  (|u’elle 
poursuit, c’est  une  stabilisation  momentanée,  la  [>reuve 
en  est  que  la  loi  fixait  un  maximum  d’émission  de 
billets  convertibles  à i5  d.  (Sao.ooo  contos).  On 
pouvait  expliquer  cette  disposition  par  la  crainte  de 
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voir  une  cireulalion  fiduciaire  on  dis[)ro[>orlioii  avec 
les  besoins  du  [)ays,  mais  la  vraie  raison  étail  (jue 
l’on  entendail  poursuivre  le  relèvement  du  cliange, 
dès(}ue  ce  moulanl  maximum  serait  atteinl. 

On  Iroiive  d'ailleurs  dans  le  texte  même  de  la  loi 
^indication  de  cet  état  d’esprit  ; l’article  3 dit  en  ellet 
que  dès  (jue  l’émission  s’élèvera  à 3ao.ooo  eonlos,  « le 
taux  dont  il  est  (juestion  dans  l artide  [)Ourra  être 
élevé  par  une  loi  du  Congrès  ». 

Ce  qui  peut  étonner,  c’est  que  les  partisans  du 
change  bas  aient  consenti  à laisser  insérer  dans  la 
loi  une  disposition  semblable  ; peut-être  trouverait-on 
l'expl  ication  de  leur  attitude  si  l'on  remarquait  que, 
en  attendant  l application  de  cette  disposition  on  leur 
créait  un  avantage  sensible  en  tixant,  comme  nous 
lavons  vu  plus  haut,  le  taux  de  conversion  à lod., 
alors  ({ue  le  change  était  à ce  moment  au-dessus  de 
iG  d.  ; moyennant  l allirination  du  [)rincipe  dans  la 
loi,  le  gouvernement  consentait  de  sérieuses  conces- 
sions dans  ra[)plication. 

( hioi  (pi’il  en  soit,  cette  limitation  des  dépôts  devait 
avoir  pour  conséquence, en  1910, une  crise  du  change. 
Lorsque  le  maximum  prévu  lut  atteint,  la  caisse 
arrêta  ses  opérations  et  le  [>apier-monnaie,  privé  de 
1 intluence  stabilisa tiice  de  la  Caisse)  de  conversion, 
connut  à nouveau  les  fluctuations  antérieures  juseju’à 
ce  (pie  la  caisse  rouvrit  ses  portes  en  janvier  1911. 

e)  La  Caisse  de  conversion  ar^eniine.  — Poiuuiuoi 
le  Bi  ésil  a créé  a/t  élahlissemenf  difLêrenl . — La  der- 
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nière  question  (pie  nous  avions  à examiner  avant  de 
passer  à l’étude  de  la  situation  après  iqoti  est  la  sui- 
vante : conunciït  se  t'ait-il  (jue  le  Brésil  (pii  voyait 
ronctionner  dans  d’excellentes  conditions  la  Caisse 
argentine  n’ait  pas  préféré,  au  lieu  d’innover,  adopter 
une  institution  ([ui  avait  pour  elle  la  consécration  de 
l’exjiérience? 

11  l'aut  d’abord  remarcpier  que  pour  des  raisons 
d’amour-[)ropre  national,  le  Brésil  devait  préférer 
créer  plutôt  qu’imiter. 

Il  n’est  (pie  juste  d'ajouter  (ju’il  [louvait  avoir  [lour 
ce  faire  des  raisons  sérieuses. 

En  etlét,  il  ne  faut  pas  oublier  que  la  Caisse  argen- 
tine avait  subi  de  dures  épreuves.  En  1901  et  en  1902, 
à la  suite  de  mauvaises  récoltes,  elle  avait  vu  dis[)a- 
raitre  son  stock  métalliipie  pour  la  raison  (pie  t(»us 
les  billets  étant  en  fait  convertibles  eu  or,  ce  stock 
était  très  insullisant  jiour  garantir  la  circulation. 

Pour  éviter  un  semblable  danger,  tout  au  moins 
dans  les  débuts  de  la  caisse,  le  Brésil  voulut  (pi’au 
cas  où  rencaisse  mélalliipie  de  la  Caisse  de  conver- 
sion serait  réduite  à zéro,  il  n’y  eut  plus  à ee  moment 
dans  la  ciiculatioii  un  seul  billet  ayant  droit  au 
remboursement  et  il  y parvint  en  décidant  (pie  les 
billets  ne  seraient  émis  ([ue  contre  versement  d’une 
somme  éiiuivalente  en  or.  C’est  ee  qui  exjiliipie  la 
dualité  de  la  circulation.  L’inconvénient  de  cet  état  de 
choses,  c’est  (pie  le  pajiier  inconvertible  n’avait  pas 
de  garantie  métalliijue,  mais  il  ne  faut  pas  oublier  (jue 
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le  fonds  de  rachat  poursuivait  son  amortissement  et 
que,  d’autre  part,  on  pouvait  admettre  qu’en  cas  de 
crise,  le  fonds  de  garantie  pourrait  mettre  une  cer- 
taine quantité  d’or  dans  la  circulation.  A ce  point  de 
vue,  la  situation  était  donc  meilleure  qu’en  Argentine, 
puisque  ce  dernier  pays  n’amortissait  pas  la  partie  de 
son  papier-monnaie  non  gagée  par  l’encaisse-or  de 
la  Caisse  de  conversion. 


CHAPITRE  IV 


l.E  FONCTIONNEMENT  DE  LA  CAISSE 
DE  CONVERSION  ET  LA  RÉFORME  DE  1910 


La  Caisse  de  conversion, garantie  contre  la  hausse 
du  change.  — Les  débuts  de  la  nouvelle  institution 
furent  assez  ditïiciles  et  M.  Campista.  à ce  moment 
ministre  des  Finances,  ne  trouvant  pas  d’homme  poli- 
tique disposé  à prendre  la  direction  de  la  caisse  dut 
assumer  lui-mème  cette  charge. 

C’est  le  22  décembre  tqoO  que  commencèrent  les 
opérations  de  la  caisse.  Dans  un  message  de  1907, 
consacré  à l’apologie  de  cet  établissement,  le  prési- 
dent Penna  faisait  ressortir  que  la  loi  de  1899  établis- 
sant les  fonds  de  rachat  et  de  garantie  du  papier 
monnaie  tendait  à diminuer  la  quantité  de  la  circula- 
tion et  préparant  ainsi  la  conversion  future  de  cette 
circulation,  limitait  la  dépréciation  de  valeur  de 
l’agent  des  échanges.  Mais  contre  les  brusques  oscil- 
lations dans  le  sens  delà  hausse,  elle  n'établissait  [>as 
de  protection.  Or,  cette  hausse  brusque  est  aussi  pré- 
judiciable au  commerce  que  la  baisse.  La  Caisse  de 
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<le  conversion,  coinplctanl  l’anivre  du  Icgislaicnr  de 
1899011  liinilanl  la  hausse  soudaine  et  cpliéinère  des 
taux  assure  la  stabilisation  si  désirée  duchanjïe.  « D’un 
autre  coté,  ajoutait  le  message',  les  dépôts  métalliques 
représentent  des  ressources  dont  le  marché  pourra 
disposer  lorsque  la  recherche  des  autres  dépôts  se 
fera  sentir  de  façon  plus  intense. 

» La  Caisse  de  conversion  n’est  pas  un  établissement 
de  bainpie  qui  puisse  craindre  un  « run  » sur  ses 
caisses,  parce  que  les  dépôts  qui  y existent  corres- 
pondent ehaeun  à leur  objet  qui  est  de  fournir  la 
bonne  monnaie,  lorsque  le  besoin  s’en  fait  sentir, 
agissant  salutairement  sur  toute  la  circulation,  parce 
qu’elle  évitera  ainsi  la  dépression  rapide  de  la  valeur 
de  ces  dépôts  pendant  les  périodes  où  abondent  sur 
le  marché  les  traites  sur  l’extérieur  ou  lorsque  l’or 
émigre  pour  une  cause  quelconque.  La  caisse  fournit 
un  abri  sûr  à ces  capitaux,  assure  leur  restitution  au 
même  prix  que  celui  auquel  elle  les  a reçus  et  empêche 
qu’ils  soient  absorbés  par  la  hausse  temporaire  et  par 
cela  même  improductive  des  taux  du  change.  La 
sécurité  des  capitaux  étrangers  qui  s’olfrent  au  pays, 
l’infiltration  de  la  bonne  monnaie  dont  la  circulation, 
la  permanence  des  valeurs  provenant  de  la  stabilité 
du  change  et  la  préparation  du  terrain  pour  une  circu- 
lation de  la  même  monnaie  constituent  les  bénéfices 
que  l’on  doit  attendre  de  cette  institution  créée  par  la 
sagesse  du  pouvoir  législatif.  » 

Le  message  faisait  remarquer  en  outre  que  les  fonds 
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de  garantie  et  de  rachat  continueraient  à avoir  une 
alfeelation  semblable  à celle  (pi’ils  avaient  tlaus  le 
passé . 

« Par  suite,  à côté  de  la  (ausse  de  conversi(»n,  fonc- 
tionne l’instrument  du  rachat  du  {)apier  inconvertible. 
Ces  deux  mouvements  ne  s’annulent  pas,  parce  (jue 
les  natures  des  deux  émissions  sont  profondément 
dilférentes  : l’une  est  élaslicjue,  elle  se  contracte  ou 
se  dilate  suivant  les  nécessités  réelles  de  l économie 
nationale;  l’autre,  une  fois  faite,  reste  et  diminue  de 
valeur  en  raison  de  la  masse.  Il  n’y  a donc  pas  de 
de  modification  essentielle  dans  la  [)olili({ue  monétaire 
suivie  jusqu’ici,  ayant  pour  base  le  rachat  du  jiapier- 
monnaie. 

» La  eircidatioii  sera  remplacée  lentement,  sans 
secousse  économique  et  avec  profit  pour  le  dévelop- 
pement du  pays  ; alors  même  (}ue  la  Caisse  de  conver- 
sion n’arriverait  pas  à réaliser  les  bénéfices  ([u’oii 
attend  d'elle  et  que  ses  caisses  resteraient  vides,  elle 
serait  un  instrument  inolfensif  pour  les  finances  et  le 
crédit  de  la  nation  ; mais  néanmoins  elle  serait  tou- 
jours prête  à remplir  son  rôle  lorsque  la  hausse  du 
change  surviendrait.  » 

Nous  avons  tenu  à citer  ces  déclarations  contenues 
dans  le  message  présidentiel  pour  montrer  quelles 
es{)érances  on  fondait  sur  l’institution  nouvelle. 


La  situation  de  igoy  à igio.  — En  1907,  la  récolte 
du  café  ayant  été  extrêmement  favorable,  il  s’en  sui- 
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vit  un  alllux  d'or  considérable  dans  le  pays.  Aussi, 
malgré  les  répercussions  de  la  crise  des  Etats-Unis, 
le  uépôt  d’or  de  la  caisse  resta  t-il  assez  considé- 
rable. 

Les  billets  de  la  Caisse  de  conversion  pénétraient 
d’ailleurs  assez  didicilement  dans  le  public,  mais  les 
opérations  d’incinération  de  la  circulation  inconver- 
tible ayant  été  assez  activement  poussés,  à l’aide  du 
Ibnds  de  rachat,  le  taux  à 90  jours  sur  Londres  fut 
maintenu  à i5  i/^d. 

En  1908,  après  la  récolte  déticitaire  de  cale,  l’or 
étant  rare  .les  dépôts  de  la  caisse  diminuèrent,  mais 
la  caisse  ne  fut  pas  vidée  comme  l’avait  été  la  Caisse 
Argentine  quelques  années  auparavant  et  le  taux  se 
maintint  : c’était  un  service  considérable  rendu  au 
commerce  et  à l'industrie. 

Dans  son  rapport  annuel,  le  ministre  des  Finances 

faisait  remarquer  en  1908,  qu’alors qu’au  3t  décembre 

» 

190G.  le  papier  convertible  en  circulation  équivalait 
à ü/3  d.  par  tète  d'habitant  et  l’inconvertible  à a L.it 
au  h décembre  1907,  le  papier  convertible  s était 
élevé  à (i/io  et  l’inconvertible  réduit  à i L.  19/7. 

« Les  bénétices.  disait  le  rapport,  que  l’économie 
nationale  retire  de  cette  circulation  convertible  sont 
incontestables,  le  chanjje  reste  fixe  et  cela  a pour 
résultat  ([ue  les  banques  ont  tourné  l’activité  qu’elles 
dépensaient  autrefois  à l’agiotaKC  vers  les  allaires 
d’escompte  et  de  prêts,  à leur  protit  comme  à celui  du 
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pays  en  général  et  en  particulier  de  son  expansion 
commerciale  et  industrielle.  » 

Il  consient  d ailleurs  de  remarquer  qu’à  peu  prés 
à la  même  épo(jue,  se  manifestaient  des  opinions 
très  ditlérentes  de  celle  du  ministre  des  Finances  sur 
la  circulation  convertible.  C’est  ainsi  que  le  Brésil 
faisait  remarquer  en  1907.  que  « la  situationrnonétaire 
générale,  à cause  surtout  du  manque  de  facilités  de 
crédit,  était  loin  d’être  aussi  favorable  que  celle  des 
tinances  publiques  et  formait  un  singulier  contraste 
avec  l’aisance  du  Trésor  II  semblerait  que  l’émission 
de  billets  de  la  Caisse  de  conversion  qui,  au  ()  avril 
1907  s élevait  à 88.53t  contos  contre  un  dépôt  d’or  de 
L.  O.  533. 379 eût  dû  améliorer  les  conditions  moné- 
taires de  la  place.  Or,  cette  émission  convertible  passe 
à peu  près  inaperçue,  vu  que  ses  billets  ne  circulent 
guère  ; les  détenteurs  qui  sont  principalement  les 
banques,  les  gardent  soigneusement  afin  de  pouvoir 
se  procurer  immédiatement,  en  cas  de  besoin  ou  de 
crise,  l’orcpi’ils  ont  déposé  à la  caisse. 

» La  stabilisation  du  change  est  encore  trop  nouvelle 
pour  que  les  possesseurs  de  billets  convertibles  se  des- 
saisissent de  ces  « notes  «métalliques  et  les  échangent 
indifï’éremment  contre  des  billets  inconvertibles  avec 
lesquels  ils  ne  [lourraient  jilus  se  procurer  de  l’or 
le  cas  échéant. 

» La  mauvaise  monnaie  chasse  ou  fait  chasser  la 
bonne  et  déjà,  d’après  la  BrazUian  Beeiew,  on  a 
essayé  d’échanger  des  billets  convertibles  avec  une 
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prime  de  i o/o.  Le  billet  iiiconverlible  empêche  le 
billet  conveilible  de  circuler  rranohemenl  et  de  pro- 
duire ses  bif'ulaisanl s etlels  au  point  tle  \ue  du  en*- 
dit.  » 

Ainsi  se  réalisait  ime  des  craintes  manilestées  par 
les  adversaires  de  la  loi  lors  de  la  discussion  du  pro- 
jet. La  monnaie  convertible  en  or  ne  circulait  pas. 

Une  semble  pas  que,  dans  la  suite,  la  situation  se 
soit l)eaucoup  moditiée  ; les  billets  de  la  Caisse  de 
conversion  s entassaient  dans  les  l)an(jues,  neanmoins, 
il  en  circulait  dans  le  public  : leur  intluence  se  taisait 
sentir  sur  le  change  qui,  en  iqoq  et  dans  le  premier 
trimestre  de  iqiose  maintenait  aux  environs  de  lod., 
légèrement  au-dessus  de  ce  chitlre. 

La  crise  de  jyio.  — Mais  en  mai  1910,  la  situation 
se  modifia  : on  se  souvient  que  la  loi  de  1906  avait 
tixé  un  maximum  aux  dépôts  d’or  laits  à la  C aisse  de 
conversion.  Ce  maximum  était  de  Sso.ooo  contos 
soit  L. 30. 000. 000  (au  taux  de  i milreis=  i5d.).  Le 
i.'j  mai  1910  ce  maximum  fut  atteint  et  la  caisse 

cessa  ses  opérations. 

Cette  situation  était  une  conséquence  du  Ilot  d’or 
qui  s’était  déversé  sur  le  Brésil  du  lait  d emprunts 
récents  et  aussi  à la  suite  d'une  série  de  soldes  com- 
merciaux favorables.  Outre  ces  causes  générales,  il 
y avait  aussi  des  causes  occasionnelles  ; au  premier 
plan  le.  600m  du  caoutchouc  ; le  Brésil  est  grand 
exportateur  de  cette  denrée  ; or,  en  peu  de  temps,  le 
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prix  du  caoiilchouc  ayant  plus  que  triplé,  il  en  était 
résulté  de  eoiisidérables  entrées  de  métal. 

Par  siiil(>  (h‘  la  f(‘imeture  de  la  Caisse,  le  ehan^e 
n avait  [>lus  de  modérateur  dans  le  sens  de  la  hausse, 
aussi  monta-t-il  rapidement  ; le  i5  avril,  il  était  à 
10  i,S,  le  i.jtnai  il  passe  à 103/4  P-  lÔjiiin  à ibi/3. 

La  periodi' d’exportation  du  café  s’ouvrit  en  juillet 
et  la  hâte  mise  par  les  [ilanteursà  négoeier  leur  jirodiiil 
dans  la  crainte  d une  hausse  nouvelle  eontribua  à 
maintenir  eette  hausse  du  ehange.  Ln  septembre,  le 
change  est  a i<S  1/8,  il  ne  redescend  (lu’en  novembre 
a i()  I J et  en  décembre  à iG  14. 

On  se  rend  compte  par  ces  oscillations  brusques 
de  rinfluence  favorable  qu’avait  exercé  la  Caisse  de 
conversion,  dans  la  période  précédente  : le  plus  haut 

cours  du  change  avait  été  en  190;  de  i5  9 i(j  et  le  plus 
bas  eu  1909  de  i5  i 8. 

Cet  élément  stabilisaieur  venant  à laire  défaut,  on 

se  retrouvait  dans  la  situation  antérieure  ii  190G,  au 

point  de  vue  de  la  hausse  du  change  tout  au  moins, 

car  il  est  bien  évident  que,  le  cas  échéant,  le  stock  d’or 

de  la  caisse  aurait  enrayé  une  baisse  au-dessous  de 

i5  pence.  D’ailleurs  cette  baisse  n’était  guère  à 

craindre,  puisque  nous  avons  vu  que  ce  taux  de 

i5  d.  ne  correspondait  pas  à la  valeur  réelle  du 
papier. 


Les  projets  de  réforme  de  la  Caisse  de  conversion. 
— Quoi  qu’il  eu  fut,  la  réforme  de  190G  était  compro- 
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mise,  il  fallait  aviser,  aussi  le  ministre  des  Finances, 

M.  de  Bulhoes,  fut  il  amené  à présenter  au  Congrès 

les  pro|)Osilions  suivantes  ; 

i"  Fixation  à un  chiffre  supérieur  à i5  pence  du 
taux  de  conversion  en  or  des  nouvelles  émissions  de 
a caisse  et  suppression  de  la  limitation  des  émis- 
sions ; 

Faculté  laissée  au  pouvoir  exécutif  de  üxer  à 
l’avenir  le  taux  du  change  suivant  les  conditions  éco- 
nomiques du  pays  ; 

3“  Reconstitution  du  fonds  de  garantie  du  papier- 
monnaie  eu  rendant  à ce  fonds  sa  lonction  primitive 
fixée  par  la  loi  de  1899. 

Dans  l'exposé  des  motifs  qui  accompagnait  le 
projet,  M.  de  Bulhoes  montra  d'abord  que  la  loi  de 
190G,  en  transférant  à la  Caisse  de  conversion  créée 
par  elle  les  fonds  de  rachat  (>t  de  garantie  du  papier- 
monnaie  institués  par  la  loi  de  1899,  avait  laissé  le 
papier-monnaie  inconvertible  sans  base  de  » valori- 
sation ». 

D'après  la  loi  de  1899,  fonds  de  garantie,  en 
accumulant  de  l’or,  créait  une  contrevaleur  certaine 
du  paiiier-moniiaie  réduit  d'autre  part  à ses  justes 
proportions  j)ar  le  tonds  de  rachat.  Par  leur  action 
(jos  (hmx  fonds  assuraient  ainsi  1 assainis- 
sement lent  mais  sur  de  la  circulation  et  ils  devaient 
faire  obstacle  à la  baisse  du  change.  11  convenait  tou- 
tefois de  se  garder  contre  une  hausse  brusque  du 
change  pouvant  résulter  de  l'importation  de  grosses 
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sommes  d’or  provenant  d’emprunts  ou  de  soldes 
liquides  de  la  balance  économique,  et  c’est  dans  cet 
esprit  que  fut  créée  la  Caisse  de  conversion  qui,  en 
émettant  des  billets  à i5  d.  le  milreis  contre  de  l'or, 
devait  nécessairement  faire  obstacle  à la  hausse  du 
papier.  « Toutefois,  observe  le  ministre  des  Finances, 
la  fixation  du  taux  de  i5  d.  ne  visait  nullement  à 
l'altération  définitive  de  l’étalon  de  1846.  qui  régit 
encore  nos  paiements  en  or.  ce  qui  dé.nonire  que  le 
projet  de  création  de  la  Caisse  de  conversion,  en  1906, 
n avait  pas  en  vue  la  valorisation  croissante  du  papier- 
monnaie,  d’après  le  plan  de  la  loi  de  1899  qui,  impli- 
citemenl  était  mise  de  côté.  Logiquement,  les  défen- 
seurs de  la  nouvelle  institution  transformèrent  le 
fonds  de  garantie  en  fonds  de  rachat.  On  substitua 
bien  des  billets  convertibles  de  la  caisse  à une  partie 
des  billets  inconvertibles  du  Trésor,  mais  on  aboutit 
a ce  résultat  cpie,  grâce  à la  loi  de  190O,  près  de 
63o.ooo  contos  de  papier-monnaie  sont  restés  sans 
base  métallique.  Il  faut  la  leur  restituer,  en  rendant 
le  fonds  de  garantie  à sa  destination  originelle,  car 
1 enorme  masse  de  papier  inconvertible  en  circula- 
tion est  un  obstacle  à notre  réhabilitation  économique 
et  ünancière.  La  loi  du  6 décembre  1908  nous  a 
donné  les  avantages  de  la  stabilité  du  change,  mais 

ne  nous  a pas  fait  faire  un  pas  vers  la  circulation 
métallique.  » 

M.  de  Bulhoes  signale  ensuite  que  l’alBux  d’or  qui 
se  produit  actuellement  devrait  déterminer  le  rneil- 
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leur  marche  du  mêlai  jaune  et,  dans  des  eoudilions 
normales,  provoquer  la  hausse  du  papier.  El  il  ajoute 
(|u'il  reste  à savoir  jusqu’à  <piel  point  il  serait  prudent 
de  maintenir  les  dispositions  légales  ([ui  créent  la 
situation  anormale  actuelle  dans  un  pays  qui  a encore 
en  circulation  ()‘3o.ooo  eontos  de  pa[)ier-monnaie.  Le 
cas  a d'ailleurs  été  prévu  par  la  loi  de  iqoti  qui 
ordonne  de  cesser  l’émission  quand  le  dépôt  d’or 
maximum  de  20  millions  de  livres  aura  été  atteint  et 
autorise  l’élévation  du  taux  du  change  par  le  Congrès. 
Se  basant  sur  la  discussion  de  celte  loi  de  iqob,  le 
ministre  estime  que  la  pensée  du  législateur  n a pas 
été  d'interdire  altsolumenl  la  continuation  des  dépôts 
d’or  dans  la  caisse,  mais  de  prohiber  cpi’iis  y soient 
laits  au  même  taux  de  10  d.  Et  M.  de  Bulhoes  arrive 
à cette  conclusion  : ou  bien  on  n altérera  pas  le  taux 
et  les  émissions  eesseroul,  ou  bien  les  émissions  con- 
tinueront, mais  à un  nouveau  taux  consliluanl  un  pas 

vers  le  pair  théori(piede  127  d. 

Ces  déclarations  soulevaient  un  gra\  e problème  : 
celui  de  raeheminement  vers  le  pair  lhéori(pie  de  la 

monnaie . 

rsous  n’avons  pas  l’intention  d(!  discuter  ici  cette 
conception  dont  nous  réservons  l’examen  pour  la 
partie  de  eetle  élude  consacrée  aux  conditions  que 
doit  remplir  une  lionne  réforme  monétaire  ; il  importe 
toulelbis  de  noter  ([u’empio,  les  moditications  appor- 
tées à la  loi  de  190C)  eonsliluèrenl  en  lait  une  étape 
vers  le  retour  au  pair  de  Hj  [leiice. 
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Naturellement  ces  propositions  soulevèrent  d’ar- 
dentes protestations,  notamment  de  la  part  des 
députés  de  8ao-Paulo  et  de  la  Chambre  de  commerce 
de  Santos  qui  considéraient  les  mesures  projetées 
comme  ruineuses  pour  les  exportateurs.  11  est  évident, 
en  ellet,  ainsi  que  le  faisait  remarquer  ! Ecunamlste 
européen  (i),  qu’avec  le  taux  de  i(>  d.  au  lieu  de 
lod.,  la  livre  ne  valant  plus  que  i5  milreis  au  lieu 
<lo  i(),  il  s’ensuit  pour  l’exportation  brésilienne  une 
perle  sensible  qui  se  serait  chitîrée  par  environ 
107  nullions  de  francs,  en  faisant  le  calcul  pour 

Les  deux  thèses  s’opposaient  donc  nellemeiil: 
celle  dugouvernemeni  en  fonctions  jusriu  au  i.5  no- 
^embre  1910  lavorable  au  relèvement  progressif  du 
change  et  celle  des  i)roducleurs  (|ui  demandaient  le 
maintien  du  stain  quo,  avec  simple  relèvement  du 
maximum  fixé  pour  les  dépôts. 

Le  projet  déposé  par  M.  de  Bulhoes  prévoyait  le 
relèvement  de  i.5  à 16  pence  du  taux  du  change  et 

autorisait  le  pouvoir  exécutit  à procéder  ultérieurement 

aux  élévations  progressives  du  change,  en  s’inspirant 
de  la  situation  économi(pie  du  pays,  du  développe- 
ment de  l’industrie  et  du  stock  d’or. 

A i)lusieurs  reprises,  M.  de  Bulhoes  exprima  net- 
tement son  opinion  en  faveur  du  relèvement  du 
change  ; c’est  ainsi  que  répondant  à un  api>el  du 

I.  L'heonomi^te  européen.  2-  mai  1910. 
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conseil  municipal  d Araraquara,  demandant  le  main- 
tien du  change  à i5  d.,  il  disait  en  août  1910  ; y La 
solution  unique  consiste  dans  1 adoption  du  régime 
stable  par  excellence,  qui  est  la  conversion  en  or  et  à 
vue  au  pair  légal  de  27  d.,  changeauquel  nous  aurons 
à rembourser  toute  la  dette  publicpie  extérieure  qui 
est  d environ  L.  140.000.000.  Par  ce  fait  qui  attestera 
le  maximum  du  crédit  public  s établiront  les  condi- 
tions qui  peuvent  le  mieux  garantir  le  présent  et  le 
progrès  des  classes  dont  vous  vousetlorcez  de  défendre 
les  intérêts.  Il  nous  faut  marcher  avec  prudence  en 
gardant  avec  ténacité  l’orientation  financière  qui  a 
créé  la  situation  aisée  dans  laquelle  nous  nous  trou- 
vons et  qui  nous  a permis  de  sortir  du  moratorium 
auquel  nous  avaient  conduit  les  doctrines  inflation- 
nistes et  du  change  bas.  » 

Dans  un  discours  prononcé  à Rio,  le  3 octobre 
1910,  le  ministre  ajoutait  : « Les  ressources  écono- 
miques du  pays  ont  élevé  le  change  de  i5  à 18  pence 
et  il  est  convenable  à présent  de  consolider  cette 
excellente  situation,  puisque  les  prix  du  café,  du  caout- 
chouc et  autres  articles  d’exportation  ont  également 

atteint  une  cote  supérieure.  » 

Le  ministre  s’appuyait  pour  son  argumentation  sur 
le  fait  que  le  papier  inconvertible,  laissé  libre  d obéir 
k sa  propre  impulsion,  puisqu’il  n avait  plus  comme 
modérateur  le  papier  convertible  était  monté  à 
18  1/8  d.  en  septembre.  Ce  raisonnement  était  un  peu 
sommaire,  car,  en  ce  qui  concerne  le  change,  il  ne 
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faut  pas  se  contenter  d’envisager  un  épisode  particu- 
lier de  l’année,  il  faut  considérer  le  cours  moyen  ; 
d’ailleurs  ce  change  allait  retomber  à 16  1/2  en 
novembre. 

Sans  examiner  le  fonds  de  la  question,  il  apparaît 
que  le  change  de  i5  d.,  comme  nous  l’avons  vu  dans 
le  chapitre  |>récédent,  était  inférieur  k la  valeur  du 
papier-monnaie  à ce  moment.  Aussi  semble-t-il 
assez  logique  que  la  loi  du  3i  décembre  1910  ait 
porté  ce  taux  a lO  d. 

Le  gouvernement  qui  arriva  aux  affaires  en 
novembre  ne  voulut"  pas  se  prononcer  ; il  reconnut 
que  le  taux  de  i5  d.  ne  représentait  plus  la  valeur 
du  papier  et  il  proposa  de  l’élever  à 16  d. 

D’autre  part,  il  demanda  d élever  la  limite  maxima 
des  dépôts  de  L. 20.000.000  à L. 60. 000. 000  (de 

320.000  coutos  au  taux  de  conversion  de  i5  d.  à 

900. 000  contos  au  taux  de  conversion  de  lO  d.). 

Mais  le  nouveau  gouvernement  ne  voulut  pas  dans 
la  nouvelle  loi  poser  d’une  façon  formelle  le  principe 
du  retour  au  pair  préconisé  par  M.  de  Bulhoes,  prin- 
cipe qu’il  acceptait  d’ailleurs  ; il  ii’inséra  pas  dans  la  loi 
« que  le  gouvernement  pourrait,  en  vertu  d’un  simple 
décret,  modifier  le  taux  de  conversion  »,  ainsi  que 
l’avait  proposé  le  ministère  précédent. 

Pour  les  fonds  de  garantie  et  de  rachat,  le  nouveau 
ministre,  M.  Salles  adoptait  le  point  de  vue  de  son 
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■pivdrcesseur  el  dcmandail  le  rélahlisseaieni  dvu(\t;ime 
antérieur  à la  loi  de  k)o<> 

La  loi  (lu  i3  drcnnhre  Ti)io. — L(‘  3i  décenü)i*e  u)io 
lut  promulguée  la  loi  sui\  ante  : 


AUTiCLi-  premier 


l.e  taux  ilont  il  est  lait  mention 


dans  l'article  premier  de  la  loi  du  ()  tlécembre  190G  est 
élevé  à 16  D.  [uirmilreis. 

^ 1 . — Les  billets  émis  au  taux  de  i5  il.  seront  a partirde 
cette  date,  ])ayabl(‘s  àiO  d.  par  milreis,  le  gouvernement 
ilevanl  à cel  ell'et  payer  à la  Caisse  de  conversion  dans  un 
délai  de  ciiu[  ans  la  dill'éreuce  résultant  de  l’élévation  du 
taux. 

— Le>  cniissioiis  de  la  Caisse  de  conversion  ccssei’ont 
des  cpie  leur  iui>alant  aui'a  atteint  900.000  coiilos.  soit 
L.Go.ooo.ooo. 

^ 3.  — Au  lui’el  mesuretles  retraits  d'orda  Caisse  pourra 
rece voi rdes  déj)ois  nouveaux  et  émettre  contre  ceux  ci 
des  billets,  à condition  touterois  tpie  le  inontantne  dé[)asse 
b‘ chillre  prévu  dans  le  [)a!‘agrai»be  'i. 

Airr.  a. — Les  Fonds  de  Garantie  et  de  Rachat  créés 
par  la  loi  du  i>o  Juillet  1899  sont  rétablis. 

§ î.  — Le  Fonds  de  Garantie  ne  peut  être  appliqué  à 
aucun  antre  objet  que  celui  indiqué  par  la  loi  précédente, 
sauf  la  dis[»osition  contenue  dans  les  articles  10  et  ii  de 
la  loi  du  i‘)  décembre  iqot),  pour  le  maintien  du  taux  du 
change  tléteianiiié  [>ar  Tarticle  {ireinier  de  cette  loi. 

^ J.  - bai  l(jus  temps  le  Foiuls  île  Hachai  pourr<i  être,  si 
le  gouvernement  le  juge  opportun,  converti  eu  or  et 
dci>osé  a la  Caisse  île  conversion.  Avec  son  i)roduit  en 
billets  convcï'til>les,  il  sera  }>rocédé  au  ï'(Mn|dacement  et  à 


t 

I 


I r I 


ramortissciïient  subséfpjcnt  par  incinération  de  billets 
inconvertibh's. 

3.  — lN)ur  l’aire  face  aux  dépenses  l'ésultant  de  <*es  dis- 
]»ositions.  \r  gouvermunent  pourra  faire  les  opérations  de 
crédit  nécessaires  et  conclure  un  accord  avec  la  Iîam[ue 
du  Brésil,  (pii  liquidera  ses  compti's  avec  h‘  Ti'ésor  pour 
la  [)artie  concernant  le  [)ortefenille  de  change. 

Art.  3.  — Sont  annulées  toutes  les  dispositions  con- 
traires à la  présente  loi. 

Les  co/tséqaences  de  la  loi.  — La  nouvelle  loi  [>ré- 
voyait  (pie  b*s  Fonds  de  Lâchât  ((pii  s'élevait  (mi  lin 
i()ïi  à ar.t2()3  conlos)  pourrait  être  eomu'rli  eu  or  et 
(lé[)Osé  à la  Caisse  de  coiiversiou.  Celle-ei  énu'Urait 
en  eoiilre-[iartie  des  billets  eomei't ibles  dont  !e  pro- 
duit ser\irait  à retirer  de  la  eirculaliou  des  billets 
iueouvertibles. Ua[)[)elons  (pie  eelte  eirculaliou  incon- 
vertible s'éU've  actuellement  à ()0".ooo  conlos  envi- 
ron.  bdle  sérail  réduile  par  cette  o[)ératioii  à 
5S()  000  eontos  et  diminuée  annuellement  de  5.<joo  con- 
tos  environ,  soit  un  [)eu  moins  de  i/ioo.  C'est  j)eu. 
mais  il  ne  tant  [>as  oublier  (pie  le  [)a[)ier  convertible 
diminuant  en  cas  de  crise  en  même  lem[>s  ipie  s'eflee- 
luent  les  retraits  de  l’or  contre  leijuel  il  a été  émis,  il 
est  nécessaire  en  l’état  actuel  des  choses  (pi’il  suli- 
sisle  une  certaine  ({uanlilé  de  [)a[)ier-monnaie  [lonr 
iburnir  au  commerce  el  à rindiistrie  nationales  des 
moyens  de  règlement  pour  les  transactions  intérieures. 

Une  autre  conséipience  de  la  loi  |)récédente  est 
une  assez  lourde  dé[)eiise  à la  charge  de  l'Ktat  ; celui- 


bi 


■Bi 


; e# 

’ 


U- 


■ ' h 

< . - ,1: 


/• 


ilK 


'«Niiii 


t «'■  ■ 


; K 1! 


il-  ■; 

' bn 
' i '■ 


— 112  — 

ci  doit  en  efi'et  payer  à la  Caisse  qui  remplace  les 
billets  remboursables  à i5  d.  par  des  billets  rembour- 
sables à i6  (1.  une  soulte  pour  cette  opération. 

D’après  le  rapport  du  ministre  des  Finances,  cette 
soulte  s’est  élevée  à 3a, G6o . ooo  francs. 

Ce  côté  tinancier  n'est  pas  le  moins  intéressant  de 
la  question,  car  si  on  suppose  (ce  qui  est  fort  pos- 
sible) qu’un  jour  le  Brésil  veuille  porter  à i8  d.  le 
taux  de  conversion  de  ses  billets  (et  ce  taux  est  celui 
que  réclamait  en  1910  le  Jornal  do  Comniercio),  \\  lui 
faudrait  de  ce  chef  subir  de  lourdes  charges.  On  peut 
admettre  que  la  question  se  posera,  si  le  nouveau 
maximum  de  L.  60  000.000  est  atteint  par  les  dépôts 
d’or.  Si  le  taux  de  16  d.  était  à ce  moment  remplacé 
par  celui  de  18  d.,  l’État  devrait  verser  à la  caisse  une 
somme  de  i i2.5oo  contos,  soit  plus  de  186  millions 
de  francs.  Il  semble  bien  eu  dehors  de  toute  autre 
considération  que  seuls  de  gros  excédents  budgé- 
taires permettraient  au  Brésil  d’envisager  cette 
réforme. 

La  situation  monétaire  actuelle.  — En  résumé,  la 
circulation  brésilienne  se  compose  à l’heure  actuelle  : 

10  Des  billets  de  la  Caisse  de  conversion,  conver- 
tibles de  droit  en  or  à cette  caisse.  Ces  billets  ont 
cours  légal  et  pouvoir  libératoire  illimité,  (Montant 
en  circulation  au  a5  janvier  iQiS:  contos). 

2°  Des  billets  d’État,  à cours  forcé  et  à pouvoir 
libératoire  illimité  provenant  des  émissions  antérieures 
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à 1899.  Ces  billets  sont  inconvertibles  en  droit  et  en 
fait  (leur  montani,  en  diminution  constante  depuis 
1899,  s’élevait  au  i« janvier  1913  à O07.028  contos); 

3“  Des  monnaies  d’or  frappées  en  vertu  de  la  loi 
de  184G  qui  en  lait  ne  circulent  pas  ; 

4°  Des  monnaies  d’argent  frappées  depuis  190G  et 
(jui  ont  remplacé  par  des  pièces  métalliques  les  cou- 
pures inconvertibles  de  5oo,  i.ooo  et  2.000  rei.s  : 

T.  • , • , , i ^l^i  ont  remplacé  l’an- 

o"  Des  monnaies  de  nickel  \ . 

. ( cienne  monnaie  de 

00  De  monnaies  de  bronze 


billon. 


Légalement  l’or  a cours  légal  illimité;  la  frappe  des 
monnaies  d’or  est  autorisée  pour  le  compte  des  parti- 
culiers (i). 

La  frappe  des  monnaies  d’argent  est  réservée  au 
gouvernement  qui  peut  faire  frapper  sans  limitation 
de  montant. 


CONSÉQL’E.NCES  DE  LA  CREATION  DE  LA  CAISSE 


DE  CONVERSION 


10  Sur  les  variations  du  change 

Les  tableaux  suivants  indiquent  quels  ont  été  les 
effets  de  la  création  de  la  Caisse  de  conversion  sur 


I.  Banknotes,  Monnaies  et  arbitrages.  Kaun'nuuin.  Paris 
iyo8. 
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les  variai  ions  du  change  et  sur  le  montant  des  émis* 
sions  en  circulation  : 

10  Le  eliange(ioo  milreis  or  valent  en  papier  incon* 
vertible)  : (i) 


Avant 

la  Caisse 

de  conversion  1 

A| 

M‘es 

1889 

99-2 

1898 

375,0 

1907 

1^7,8 

1890 

122,2 

1899 

361,8 

1908 

179-! 

1891 

i65,5 

1900 

282,2 

1909 

177,6 

1892 

226,8 

1901 

227,8 

1910 

i61,7 

1893 

223.3 

T0O2 

226.8 

'91! 

iGG.G 

189I 

267,8 

1903 

225,9 

1912 

166.3 

1895 

271,1 

1904 

22 1 ,3 

1896 

3oo,6 

1905 

170,2 

1897 

352.9 

1906 

167,0 

i>o  Sur  les  émissions  en  circulation 

20  Le  montant  des  émissions  en  circulation  (em 
millions  de  francs  au  3i  décembre)  : 


a)  Acant  la  Caisse  de  conversion 


1.932.0 
1 .918,5 
1.916,9 

1.913,4 

1.901.1 


1890 

1896 

1897 

1898 

1899 


1889  599,3 

1890  819,1 

1891  1.159,0 

1892  1.593,2 

1893  1.7:9-! 

189I  2.010,9 


1901 

1902 

1903 

1904 

1905 


1 .920.7 
2.023,1 
2 . 039,  t 

a.i2i5,  i 

2.083.8 
1.987,0 


1900 


I.  D’après  la  Cote  des  Changes  de  Londres 


I ID  


b)  Après  la  Caisse  de  conversion 


Billets  , l’État 
iuc(nivertii»ies 

1.888.0 

1907  1.827,6 

1908  1.802,0 

!9<>9  1-781,8 

1910  1.763,6 

1911  1.739.6 

1912  1.72I.0 


Billets  convertibles 
(le  la  caisse 

281,1 
253,9 
639,8 
863,3  (i) 

I . 102,8 
1 . 1 53 , 1 


Dans  les  tableaux  ei-dessus,  pour  permettre  la 
comparaison  entre  les  dilférentes  épotjues,  nous  avons 
donné  au  milreis  papier  sa  valeur  au  pair,  soit 
2,84  francs.  Il  n’est  pas  besoin  de  rappeler  que  celte 
valeur  est  loin  de  correspondre  à sa  valeur  réelle  qui 
est  actuellement  (au  taux  de  la  (baisse  de  conversion) 
de  1,67  francs. 

A ce  taux,  les  émissions  convertible  et  inconver- 
tible représentent  respectivement  une  valeur  en  or  de 
(>78  millions  pour  la  première  et  de  1.014  millions 
pour  la  seconde  au  3i  décembre  191a,  au  lieu  de 
1. 153  millions  et  de  1.724  millions. 

Les  garanties  or  de  la  circulation . — Nous  avons 
vu  précédemment  pour  l’Argentine  que  la  garantie  or 
de  la  circulation  y était  considérable. 


H 
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I.  ChiiTre  en  circiilafion  au  23  janvier  1911,  date  de  réouver- 
ture de  la  caisse. 
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Pour  le  Brésil,  la  silualion  se  présente  autrement  : 

1°  En  ce  fjui  concerne  les  billets  de  la  Caisse  de 
conversion,  la  garantie  de  remboursement  est  absolue, 
puisqu’en  principe  le  papier  n’est  remis  que  contre 

de  ror*(i)  ; 

2'  Pour  les  billets  inconvertibles,  il  faut  distinguer, 
selon  l’emploi  qui  sera  donné  au  fonds  de  rachat.  Si, 
connue  le  permet  la  loi  de  1910,  il  est  employé 
immédiatement  au  rachat  du  papier,  celui-ci  dimi- 
nuera de  21.000  contos  environ  montant  actuel  du 
fonds.  Les  585. 000  contos  restant  ne  seront  plus 
gagés  que  par  le  fonds  de  garantie  et  par  les  rentrées 

annuelles  du  fonds  de  rachat. 

Or,  le  fonds  de  garantie  s’élevait  en  tin  décem- 
bre 191a  à L.  io.5oo.ooo,  soit  268  millions  environ  ; 
si  on  y ajoute  5. 000  contos  environ,  représentant 
les  recettes  moyennes  annuelbîs  du  fonds  de  rachat, 
cela  constitue  une  garantie  or  de  272  millions  envi- 
ron, pour  une  circulation  de  971  millions,  soit  un 

peu  plus  de  27  0/0. 

Si,  au  contraire,  le  fonds  de  rachat  n est  pas 
employé  immédiatement  à l’amortissement  du  papier, 
il  élèvera  la  garantie  à 3oo  millions  en  chiffres  ronds, 
soit  29,5  0/0. 

Pour  le  calcul  précédent,  nous  avons  opéré, comme 


I.  11  faut  noter  toutefois  qu’au  a5  janvier  191'i,  il  y avait) 
411.237  contos  de  billets  en  circulation  contre  une  encaisse  de 
391.909  contos,  soit  un  dépassement  garanti  par  le  gouverne- 
ment de  plus  de  21.000  eontos(35  millions  fr.). 
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si  le  fonds  de  rachat  était  un  fonds  or,  il  ne  faut  pas 
toulefois  oublier  qu’il  est  conslitué  [>ar  des  recettes 
perçues  en  [lapier-monnaie.  Toutefois,  à l’heure 
actuelle,  le  paj)ier  inconvertible  valant  légèrement 
plus  ([lie  le  papier  convertible,  cela  ne  [irésente  guère 
d’inconvénients. 

Il  serait  plus  prudent  toutefois  de  ne  pas  tenir 
compte  de  ce  fonds  et  de  se  borner  adiré  (jue  la  seule 
garantie  de  la  circulation  inconvertible  est  le  fonds 
de  garantie,  ce  qui  représente  27  0/0,  chilfre  bien 
inférieur  au  montant  des  garanties  de  la  circulation 
inconvertible  argentine  qui  est  de  72  0/0.  Le  montant 
total  du  papier  en  circulation  (convertible  et  incon- 
vertible) s'élevait  au  3i  décembre  1912  à i.oi3.o63 
contos,  soit  1 .892  millions  de  francs.  Cela  représente 
par  habitant  une  circulation  de  85  francs  environ, 
contre  270  francs  en  Argentine  (en  prenant  une  esti- 
mation de  20  millions  d’habitants  pour  la  population 
du  Brésil),  Cela  n’est  pas  beaucoup,  surtout  si  l’on 
songe  que  le  papier  de  la  Caisse  de  conversion  cir- 
cule peu. 

En  1909,  la  Brazilian  Review  notait  qu’à  l’inté- 
rieur (lu  Brésil  les  anciens  billets  de  l Empire  étaient 
ditïiciles  à retirer  de  la  circulation,  car  ce  papier 
auquel  011  était  habitué  depuis  longtemps  était  consi- 
déré comme  valable,  bien  qu'il  eût  été  sans  valeur 
aucune,  s’il  avait  été  envoyé  à Bio.  On  voit  par  cet 
e.xcMqtlc  ([u’il  ne  fallait  pas  s’attendre  à ce  que  les 
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nouveaux  billets  de  la  Caisse  de  conversion  péné- 
trassent rapidement  à l’intérieur  du  pays. 

En  novembre  le  Brésil  envisageait  sous  uii 

aspect  assez  sombre  la  situation  monétaire  du  Brésil  : 

« En  contre  partie  d’une  circulation  tiduciaire  totale 
de  1.040  millions  environ,  le  dépôt  d'or  de  la  Caisse 
de  conversion  ne  représente  que  5j)6  millions  envi- 
ron. En  cas  de  crise  générale  et  de  suspension  des 
crédits  d’Europe,  les  banques  brésiliennes  n’ont 
pour  Caire  lace  à la  situation  (|u’une  encaisse 
de  210.000  contos  environ.  Cela  est  peu  pour  linan 
cer  le  commerce  d’exportation,  pour  warranter  les 
stocks  de  produits  achetés  el  entreposés  dans  les 
ports,  (iette  encaisse  représente  à [)cine  plus  d’un 
cinquième  de  la  circulation  tiduciaire  totale,  dont 
les  quatre  autres  cinquièmes  sont  immobilisés  dans 
les  caisses  fiscales,  les  caisses  d’épargne  ou  le  public. 
De  là  le  manque  d’argent  même  dans  les  grands 
centies  commerciaux  bien  que  depuis  la  création  de 
la  Caisse  de  conversion,  la  circulation  ait  augmenté 
de  000/0  à 60  0/0.  Mais  ce  papier  circule  mal  ou  pas 
du  tout  par  suite  d'une  organisation  sans  doute  défec- 
tueuse du  crédit. 

» Les  hauts  taux  d’intérêt  eux-mêmes  n’attirent  pas 
les  dépôts,  les  planteurs  et  fermiers  de  l'extérieur 
préférant  souvent  se  [)rêlcr  entre  eux  leurs  disponi- 
bilités à 5 0/0  (pie  de  les  déposer  dans  des  banques 
même  à 8 ou  9 0/0. 


— 119  — 

» D autre  part,  les  grandes  entreprises  de  cons- 
truction de  chemins  de  fer,  de  ports  el  autres  ont 
drainé  d’énormes  sommes  (lour  le  paiement  des 
salaires,  de  matériaux,  etc  . au  préjudice  des  grands 
centres  tinanciers  du  [lays,  où  ce  numéraire  ne  revient 
que  [leu  à peu  aux  bamjues. 

» Quoi  (ju’il  en  soit,  pour  toutes  ces  causes  réunies, 
1 argent  lait  défaut  et  si  eetie  pénurie  de  numéraire 
s était  accentuée,  il  aurait  fallu  avoir  recoui's  à la 
grande  réserve  : le  dépôt  d'or  de  la  Caisse  de  con- 
version au  péril  de  la  stabilité  du  change.  » 

Nous  vrnrons  dans  la  troisième  partie  de  cette 
étv.de  (piel  icmèch'  pourrait  être  apporté  à ce  làcheux 
état  de  choses,  pour  rinslant.  il  faut  noter  (pie  la 
situation  monétaire  est  actuellement  (en  mars  191 3) 
très  embarrassée. 
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Les  projets  de  r éforme  depuis  igio.  — Si  la  réforme 
de  1910  est  encore  trop  récente  pour  qu’on  ait  songé 
à modifier,  dès  maintenant,  l'état  de  choses  qu’elle 
avait  établi,  par  contre,  les  journaux  brésiliens  signa- 
laient en  juillet  1912  que,  dans  le  but  de  donner 
satisfaction  aux  exigences  du  commerce  international, 
le  Brésil  s’apprêterait  à créer  une  monnaie  égale  en 
titre,  poids  et  volume  à la  livre  sterling.  La  monnaie 
brésilienne  (jui  consiste  en  reis,  milrcis  et  contos  se 
trouve  en  ellet  limitée  dans  sa  circulation  parce 
qu’elle  m*  correspond  exactement  à aucune  moumiie 
inleriiaiionale.  Le  milreis  vaut  nominalement  2 tr.  «35 
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(27  d.),  au  taux  du  change, il  vaut  i6d.  ou  i,68  francs. 
Dans  le  projet  auquel  fait  allusion  la  presse  brési- 
lienne, on  créerait  la  livre  brédlienne  de  i5  milreis, 
équivalent  à la  livre  sterling,  avec  des  subdivisions 
de  10  et  5 milreis. 

Les  monnaies  d’argent  de  i et  2 milreis  seraient 
conservées  cl  l’on  créerait  une  monnaie  d’argent  de 
tloo  reis  équivalant  au  franc  de  l’Union  latine. 

11  ne  s’agit  pas,  on  le  voit,  d une  transformation 
complète  de  la  monnaie,  mais  s(mlementde  la  création 
de  nouvelles  coupures  plus  adaptées  aux  l)esoins  du 
commort'c  international,  toutefois,  (;etle  réforme 
nécessiterait  une  modilication  du  régime  actuel,  si 
elle  était  adoptée,  car  pour  permettre  à ces  nouvelles 
monnaies  de  circuler  dans  le  pays,  il  faudrait  su[)- 
primer  le  cours  forcé  du  papier  inconvertible. 

Ce  [)rojet  est  intéressant,  en  théorie,  mais  il  ne 
semble  pas  qu’il  ait  des  chances  sérieuses  de  se 
réaliser,  du  moins  actuellement,  puiscju’il  faudrait 
qu'une  réforme  de  ce  genre  fût  précédée  de  l abolition 
du  cours  forcé. 


TROISIÈME  PARTIE 

La  Dépréciation  monétaire  en  Arg'entine 
et  au  Brésil.  — Ses  causes.  — Ses  remèdes 
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l.KS  CAUSES  DE  L,\  DÉPRÉCIATION  DU  PAPIER 
MONNAIE  EN  ARGENTINE  ET  AU  BRÉSIL 


PuK.uiKRE  Section.  — Les  Explications 

DOCTRINALES 

DE  LA  DÉPRÉCIATION  DU  PAPI ER-.MONNAIE 
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Nous  venons  de  voir  quelles  ont  été  les  vicissi- 
tudes monétaires  traversées  par  l’Argentine  et  le 
Brésil  au  cours  du  xix’’  siècle  et  durant  la  première 
décade  du  xx«  siècle.  Dans  ces  deux  pays,  nous  nous 
sommes  trouvés  en  présence  d’un  même  phénomène  : 
la  dépréciation  du  papier-monnaie  et  l'établissement 
du  cours  forcé  qui  existe  encore  en  droit  en  Argen- 
tine et  en  fait  au  Brésil  où  la  Caisse  de  conversion 
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a eu  pour  cfFcl  de  su[>erj)osei‘  un  papier  couverlible 
au  papier  incoiiverlible  existant. 

Nous  nous  sommes  contentés  jusqu  ici  d’enregis- 
trer le  fait  que  nous  venons  de  signaler  sans  eu 
rccbercber  les  causes;  il  impoile  maintenant  d’exa- 
miner quelles  cireonstanees  ont  i)u  provoipier  la  [)rime 
de  l’or  dans  les  deux  graiuls  pays  sud-américains. 

Dans  cette  dépréciation  du  papier  les  uns  ont  vu 
la  conséquence  d émissions  exagérées  ; pour  d’autres, 
au  eonlraire,  ce  serait  la  résultante  fatale  tl  une 
balance  des  comptes  défavorable,  prolongée  durant 
une  période  plus  ou  moins  longue.  Lu  auteur 
l'éeent  (i)  en  a donné  une  explication  qui  combine  des 
éléments  empruntés  aux  deux  thèses  ci-dessus  : pour 
M.  René  Thérv,  en  etfet.  il  fauiirait  éviter  d’attribuer 
à une  seule  de  ces  deux  causes  la  res[)onsabililé  d'une 
telle  situation,  mais  au  contraire  reconnaître  (ju’elles 
ont  agi  successivement  dans  des  [)io[)oi  lions  variant 
selon  les  circonstances.  En  outre,  il  serait  nécessaire 
de  faire  une  part  dans  la  production  de  ce  phéno- 
mène à un  élément  d’ordre  psychologique  : la  con- 
tiance.  Il  semble  préférable  d'exposer  ces  trois  thèses 
avant  d’examiner  les  faits,  nous  pourrons  plus  facile- 
ment nous  rendre  conq)te  ensuite  de  (juelle  façon 
[)euvent  être  inter[)rétés  les  éléments  numéricjues 
diveis  qui  nous  seront  fournis  par  les  cours  du 


i.M.Ueiié  Tliéi y.dans  satlièse  siii  le$  liapporls  dt^x  cdianges 
variés  et  des  règlements  antérieurs. 
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change,  les  soldes  coinm  uciaux,  la  charge  de  la 
dette  et  le  montant  des  émissions. 

L’rxp/ication  quanlitative.  — C’est  l’explication 
classi(|ue  : elle  a été  donnée  par  divers  auteurs  (jui 
se  sont  inspirés  de  la  lliéorie  ricardienne  des  prix. 
D’api'ès  Ricardo  (i)  tout  excédent  d’importations,  par 
conséquent  de  dettes,  donne  lieu  à une  exportation 
de  numéraire,  mais  cette  e.x[)ortation,  en  diminuant 
1(‘ stock  inétalli(pie.  fait  baisser  les  prix  à l intérienr 
du  pays;  ainsi  est  accrue  l’a|)titnde  à l’exportation. 
Cette  conception  suppose  donc  que  la  valeur  de  a 
monnaie  dépend  de  sa  quantité  (d’où  le  nom  de 
(juanlitutive  donné  à la  doctrine)  et  qu’elle  est 
soumise  à la  loi  de  l’olfre  et  de  la  demande. 
Stuart  Mill  (2  , analysant  à son  tour  le  commerce  inter- 
national, constate  que  celui-ci  s’est  fait  au  début  sous 
forme  de  troc,  mais  pour  lui,  l’intervention  de  la 
monnaie  n’altère  ni  le  mécanisme,  ni  les  résultats  de 
l’échang-e  tels  qu’ils  pourraient  s’accomplir  si  la 
monnaie  n’intervenait  pas,  et  il  conclut  ; « Cha.  |ue  pays 
e.xporte  et  importe  les  mêmes  choses  et  pour  la  même 
quantiti*.  que  ce  soit  sous  le  régime  de  la  monnaie 
ou  sous  celui  du  troc.  » 

Mill  part  donc  de  l’idée  qu’il  y a nécessité  de 


1,  Hicai'do,  Works,  p.  326,  note  1,  édition  .Mae  Cnlloeh  (N'oir 
I analyse  de  la  doctrine  ricardienne  dans  Nogaro,  le  Rôle  de  la 
nio/inaie  dans  le  commerce  international  et  la  théorie  quan- 
titative). 

2.  Stuart  .Mill,  Principles  of  Political  Econorny,  livre  ‘3. 
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payer  la  totalité  des  iinportatious  par  la  totalité  des 
exportations.  Si  un  pays  a besoin  de  plus  de  mar- 
chandises étraiifïères  qu’il  n’en  exporte  hii-mème, 
que  se  passerad-il ? il  y aura  exportation  de  numé- 
raire, mais  cette  exportation  fera  loml)cr  les  prix  et 
pai  mi  les  autres  ceux  des  produits  d’exportation  d'où 
plus  de  demandes  de  l étrang'cr 

Par  suite  de  1 introduction  d(i  numéraire  dans  le 
pays  résultant  de  ces  demandes,  les  prix  aui,nnente- 
ront  et  la  demande  diminuera.  Ainsi  doit  automati- 
quement se  rétablit  l’équilibre. 

Si  on  applique  celte  théorie  aux  questions  de 
cliange,  on  est  amené  à expli(pier  les  balances  défa- 
vorables par  la  surabondance  de  la  monnaie,  rcdun 
(tant  c«/Tc/jcr, comme  l’appelle  Ricardo.  11  faut  donc 
(|ue  celle-ci  soit  exportée  dans  une  certaine  (juantité. 
Enefl'et.une  mauvaise  récolte,  par  exemple,  n’opère 
sur  le  change  qu’en  rendant  surabondante  la  mon- 
naie en  cinmlation  qui  était  antérieurement  à son 
juste  niveau. 

Il  s'ensuit  donc  pour  Stuart  Millet  pour  Goschenf  i) 
que  dans  les  pays  o\i  la  monnaie  est  dépréciée,  c’est 
que  celle-ci  est  trop  abondante.  Si  le  papier-monnaie 
perd  de  sa  valeur,  c’est  qu’il  y en  a trop  en  circula- 
tion. qu'on  pro[)ortionne  roüre  à la  demande,  en 
diminuant  la  ciiculaiion  et  la  valeur  augmentera.  De 


I.  Gosch.‘n,  Théorie  des  changes  e7/Y/nge/’.s  (Iraduction  (te 
Léon  Say).  Paris,  Guillaumin,  1892,  p.  122  et  suivantes. 
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la  quantité  des  émissions  et  de  celle  quantité  seule, 
dépendait  pour  ces  auteurs  la  hausse  ou  la  baisse  du 
papier-monnaie . 

Ainsi  que  nous  l avons  au  plus  haut,  d'après  celte 
théorie,  tout  excédent  d’importations  détermine 
dans  les  pays  à circulation  mélallitpte  une  sortie  d’or, 
mais  cette  exportation  de  numéraire  en  diminuant  le 
stock  fait  baisser  les  prix  à l’intérieur,  puisque  la 
valeur  en  métal  or  des  objets  est  proportionnelle  à la 
quantité  d’or  (jui  peut  être  consacrée  à cette  acquisi- 
tion. 

Mais  cette  baisse  des  prix  va  déterminer  un 
accroissement  des  ex[)ortatioiis  puis([ue — par  suite 
de  la  diminution  du  coût  de  [)roduction,  conséquence 
de  la  baisse  des  prix  - la  vente  sur  les  marchés 
étrangers  va  devenir  i)lus  rémunéi'atrice.  Plus  les 
exportations  augmenteront,  plus  l’or  allluet  a dans  le 
pays,  les  prix  re?nonteront  et  l’équilibre  se  trouvera 
rétabli. 

Rien  de  plus  facile  que  d’exporter  de  l’or  dans  les 
pays  où  ce  métal  circule.  Mais  dans  les  pays  à mon- 
naie de  papier  comment  va-l  on  o|)érer,  les  billets 
n’étant  pas  convertibles  en  or.  11  faudra  donc  se  i)ro- 
curer  ce  métal  (ju’on  achètera  comme  tonte  marchan- 
dise avec  la  seule  monnaie  qui  existe,  le  papier.  Plus 
cette  monnaie  sera  abondante  [)lus  par  conséquent 
le  prix  de  l’or  ex[)rimé  en  [)apicr  sera  élevé,  plus  donc 
le  pa{)icr-inonnaie  sera  déj)récié.  Mais  ce  ne  sera  pas 
seulement  l’or  qui  sera  cher,  ce  seront  toutes  les 
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marchandises  puis(jue  la  monnaie  est  trop  abondante  ; 
cela  constituera  en  quchjnc  sorte  une  excitation  à 
l'imj»ortatiou  (juiaura  pour  ctfct  de  rendre  la  situation 
encore  plus  mauvaise  pour  le  pays  à cours  forcé 
puis(pi'il  sera  néeessaiie  de  payei  en  or  ces  importa- 
tions et  (}ue  cet  eu-  sera  de  [>lus  en  [>lus  cher.  A un 
semblable  état  de  choses,  un  seul  remède  donc  pour 
les  [)arlisans  de  la  doctrine  (piantitalive  : diminuer  la 
quantité  de  papier  en  cireuhuion.  Les  prix  alors  bais- 
seront ; les  im{)urtations  diminueront,  les  exporta- 
tions augmenteront.  Mais  pour  que  ré(juilibre  soit 
rétabli  il  y a nécessité  d’agir  sur  la  circulation  en 
lui  empruntant  pour  la  supprimer  la  quantité  de  mon- 
naie supérieure  aux  besoins  liu  [>a\  s.  M.de  Laveleye(i) 
à ee  sujet  fait  une  distinction  entre  les  deux  éléments 
constitutifs  selon  lui  d’une  circulation  papier  qui 
comprendrait  : 

i“  La  quantité  de  cette  monnaie  correspondant  aux 
besoins  du  pays  ; 

2°  Une  autre  (pianlité  en  excès,  sur  laquelle  seule 
il  faut  agir  pour  déterminer  le  retour  à un  état  de 
choses  normal. 

Pour  M.  Paul  Leroy-Peaulieu  (2),  les  causes 
seraient  plus  comple.xes,  à rinlluenee du  chiffre  môme 
des  émissions  s’ajouterait  celle  d’éléments  psycholo- 


I.  Intéféis  matériels,  17  sept.  1899. 

•2.  P.  la.T'jy-Biaiülieu.  Truité  d' Economie  politique,  t.  IV, 
p.  108. 
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giques  qu’il  analyse  ; la  eonliance  de  l’opinion  dans 
l’avenir  du  papier-monnaie  et  dans  celui  du  [)ays, 
enfin  entrerait  en  ligue  de  compte  le  rapport  des 
dettes  exigibles  et  des  créances  exigibles.  H fait  tou- 
tefois remaiapier  (jue,  dans  les  pays  à circulation 
anormale,  ce  dernier  élément  devient  secondaire. 

Pour  tous  ces  auteurs  le  remèdi'  unifpie  à la  baisse 
du  [)apier-monnaie  par  rapport  à l’or  (;  est  la  diminu- 
tion des  émissions. 

Un  financier  éminent,  M.  Henri  Germain  (i), illus- 
trait cette  0[)iniou  [>ar  l’exemple  de  la  situation  moné- 
taire du  Brésil  ;«  11  n’y  aqu  un  seul  l'acteur, écrivait-il, 
(pii  exerce  une  iniluence  décisive  sur  le  cours  du 
pa[)ier-monnaie,  c’est  l abondanee  plus  ou  moins 
grande  de  ce  [lajiier.  Toutes  les  fois  ipie  son  chiffre 
dé[)asse  les  besoins  de  la  circulation,  ce  papier- 
monnaie  se  dé[)réeie,  et  sa  dé[)réciation  est  en  [>ro- 
portion  directe  de  sa  surabondance.  Il  n’y  a ipi’uii 
moyen,  un  seul,  pour  ramener  le  cours  du  papier  au 
pair,  c’est  de  réduire  la  somme  en  circulation  au 
chilfre  dont  le  publie  a besoin.  » 11  faisait  remarcpier 
({ue  leBiésil  (<  dont  le  pa[)ier-monnaie  est  si  déprécié, 
aune  balance  du  commerce  des  plus  favorables  »,  ee 
(pii  montrerait  bien  (jue  ee  dernier  élément  n’a  pas 
d’intluenee  sur  le  cours  du  change. 

L’explication  de  la  balance  des  comptes.  — A la 


I.  Le  Temps,  2 avril  1902.  Lettre  sur  le  change  esi)agnol. 
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tlièse  (|ue  nous  \(mioiis  (l’exj)os(T,  il  a été  fait  une 
objection  sérieuse,  c’est  (ju’elle  ne  tient  pas  coin[)te 
pour  un  pays  déterminé  du  résultat  de  ses  échanges 
avec  l’étranger.  :\I,  Bertrand  Nogaro,  professeur  à 
la  Faculté  de  ilroit  de  Caen,  a critiqué  vivement  la 
théorie  (piantitalive  dans  plusieurs  ouvrages  (i).  Pour 
cet  auteur,  la  cause  déterminante  de  l’instabilité  du 
change  dans  un  [>ays  à cours  forcé  réside  dans  sa 
situation  au  point  de  vue  de  la  balance  des  comptes. 
Si  cette  balance  est  défavorable  à un  pays  à monnaie 
inconvertible,  dit  M Xogaro,  le  cours  du  change 
sul)it  des  oscillations  plus  ou  moins  profondes  et 
arbitraires,  car  la  hausse  des  devises  ne  s’arrête  plus 
à la  limite  normale  du  point  de  sortie  de  l’or.  « Les 
dél)iteurs  de  l’étranger  en  sont  réduits  à payer  une 
prime  pour  se  procurer  les  moyens  de  règlement  et  à 
passer  par  des  conditions  souvent  arbitraires.  En 
ell’et,  la  vente  de  fonds  [)ublics  sur  les  bourses  étran- 
gères. des  ouvertures  de  crédit  faites  dans  de  mau- 
vaises conditions  constituent  les  e\[)édients  auxquels 
doivent  recourir  ceux  qui  assument  la  charge  du 
reglement  etb'ctif.  Et  l’incertitude  d’un  change  dans 
de  telles  couditious  est  encore  accru(*  par  les  inter- 
ventions d’intermédiaires  qui  spéculent,  aussi  voit-on, 


I.  tt.  Xoj^aro,  le  lUile  de  la  monnaie  dans  le  commerce  inter- 
nalwnal  et  la  théorie  qnantitatice.  l‘ans,  Giard  et  Brière, 
190.4.  Eléments  d économie  jiolitiqne,  1913.—  Les  Dernières 
expériences  monétaires  et  la  théorie  de  la  dépré<datio/i  {Revue 
économique  internationale,  iyo8). 
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dans  ce  cas,  les  cours  du  change  subir  des  oscilla- 
lillations  déréglées.  » 

M.  iVogaro  remarque  (jue  tous  ces  jthénomènes 
sont  indépendants  de  la  (juantité  du  papier-monnaie: 
« Ce  n’est  pas.  dit-il,  [>ar  suite  de  la  dépréciation  (pie 
le  change  est  instable,  c est  parce  (pie  le  change  est 
instable  (ju’il  y a dépréciation.  A cela,  011  ne  remé- 
diera pas,  du  moins  directement,  par  la  raréfaction 
de  la  monnaie.  Celle-ci,  alors  meme  qu’elle  accroîtrait 
sa  valeur  aux  yeux  des  habitants  du  pays,  ne  l’empê- 
cherait pas  d’être  sans  utilité  aux  yeux  des  étrangers 
lors([u’ils  ne  sont  ()as  débiteurs,  tandis  ([ue  les  habi- 
tants continuent  pour  régler  leur  solde  à [layer  une 
prime  pour  obtenir  la  monnaie  extérieure.  » 

Prenant  à son  tour  rexem[)le  du  Brésil,  il  en  lire 
des  conclusions  fort  dilfércntes  de  celles  de  M.  Ger- 
main. 11  fait  rcmaripier  (ju’en  ce  pays  le  change  sur 
Londres  s’csl  amélioré  à Rio  en  1888  et  1889  (en 
cette  dernière  année,  le  change  du  papier  fut  supérieur 
à sa  valeur  nominale)  parce  (pi’il  y avait  à ce  moment 
dans  le  [)ays  des  entrées  d’or  du  fait  de  grands 
emprunts  extérieurs.  Au  contraire, de  1889  à 1899, 
baisse  du  rni/reis  fut  causée  par  la  baisse  de  valeur  du 
café. Depuis  1900,  le  change  s’est  relevé  parce  (ju’une 
grande  bainpie  de  Londres  assuma  à cette  époque  la 
charge  de  régler  les  dettes  du  Brésil  avec  l’étranger. 
Quel  remède  peut  donc  apporter  un  pays  à la  dépré- 
ciation du  papier  ? Aucune  mesure  ne  pourra  l’em- 
pêcher, si  la  balance  des  comptes  reste  défavorable. 
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C’est  sur  cette  balance  et  sur  clic  seule  qu’il  faudra 
agir.  On  aura  beau, en  effet,  retirer  du  papier,  cela  ne 
mettra  pas  d’or  dans  la  circulation,  comme  l’or  ou 
le  paj)ier  payable  en  or  sont  les  seuls  modes  de 
règlements  internationaux,  il  faudra  toujours  s’en 
procurer.  Dans  un  pays  à monnaie  dépréciée,  pour 
mettre  de  l’or  dans  la  circulation,  il  faut  contracter 
un  emprunt  extérieur . Mais  cet  or,  aussitôt  mis  dans 
la  circulation,  fuira  à l’étranger,  si  la  balance  reste 
défavorable . Un  seul  remède  donc  pour  M.  Nogaro  à 
une  semblable  situation  ; déterminer  une  balance 
extérieure  favorable  qui  obligera  l’étranger  à acheter 
du  papier  intérieur  et  le  fera  monter  ainsi  Jus(ju’au 
pair  de  l’or. 

L'ex/)lication  de  M.  René  Ihéry.  — Pour  M.  Piené 
Théry  (i),  les  deux  thèses  ci-dessus  paraissent  conte- 
nir une  [)art  de  vérité,  elles  font  valoir  des  obser- 
vations exactes,  mais  n’arrivent  pas  à établir  qu’il 
existe  une  cause  unique  des  fluctuations  des  changes 
erratiques  (2).  La  théorie  quantitative  envisage  les 
différents  états  comme  « enfermés  dans  une  tour 
d’ivoire  »,  tandis  que  la  théorie  de  la  balance  des 
comptes  ne  les  considère  que  dans  leur  vie  extérieure 


1 . René  Ttiéry,  Rapport  des  changes  acaries  et  des  Règle- 
ments extérieurs,  l’aris.  1912,  p.  171  et  suiv. 

•2  On  app(‘ll('  ainsi  les  eiian<>'es  des  pays  à monnaie  avariée, 
dont  les  oscillations  ne  sont[)as  eontcnnes  dans  les  limites  des 
gold  points. 
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sans  se  préoccuper  des  'vénemenls  qui  peuvent 
survenir  à 1 intérieur  de  leur  territoire.  « En  eom 
plétant  1 un  j>ar  1 autre,  dit  M.  llené  Théry,  ces  deux 
points  de  vue  ditléreuts  mais  non  incompatibles,  on 
arrive,  croyons-nous,  a formuler  une  doctrine  en 
harmonie  absolue  avec  toute  la  complexité  des 
phénomènes  observés. 

))  La  valeur  du  papier-monnaie  à l’intérieur  du  pays 
intéresse  les  étrangers  (pii  a un  titre  (|uelconque  ont 
quelque  chose  a payer  dans  ce  [>ays;or,  pour  elfectuer 
ces  paiements,  les  débiteurs  étrangers  sont  obligés 
d’acheter  de  la  monnaie  nationale  contre  de  l’or  et  il 
est  évident  que  [)lus  cette  monnaie*  nationale  sera 
abondante,  plus  il  sera  taciledc  s’en  [U'ocurer  et  plus 
le  pouvoir  d’achat  de  l’or  augmentera  à son  égard. 

» Ainsi  on  arrivera  à une  conception  beaucoup  plus 
conforme  à la  vérité  en  disant  (pie,  dans  un  pays  à 
changes  erratiques,  la  dé[)récialion  de  l’unité  moné- 
taire nationale  jiar  rap[>ort  au  métal  Jaune  est  due  à 
la  lois  à sa  mauvaise  qualité  inlrinsè<pie  (excès  du 
papier  ou  dé[)ré(‘iation  pro[)re  du  métal  la  composant) 
et  à une  balance  défavorable  des  comptes  extérieur-: . 

» Si  le  solde  de  celte  balance  devient  favorable  en 
permanence,  les  changes  baisseront  progressivement 
puisque  rélranger  aura  plus  à payer  d’or  à la  nation 
envisagée  qu'il  n’aura  à en  recevoir,  mais  les  changes 
ne  reviendront  au  pair  et  ne  s'y  maintiendront  (juc 
si,  l’or  étranger  ayant  sufïisamnient  pénétré  dans  la 
circulation  intérieure,  la  qualité  de  la  monnaie  nalio- 
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nale  se  trouve  à ce  j)oint  améliorée  (ju’elle  puisse 
soutenir  les  Üuctuations  de  la  balance  des  règlements 
extérieurs  qui  se  produisent  même  dans  les  pays  dont 
la  circulation  pro[>re  est  le  mieux  assise. 

» Ce  n’est  pas  tout  encore,  un  élément  psycho- 
logique joue  un  certain  rôle  en  la  matière,  la  con- 
fiance du  public  dans  le  gouvernement  et  dans  la 
monnaie  qu’il  émet.  » 

Telle  est  la  très  intéressante  explication  (|ue 
-M.  René  Théry  a proposée  de  la  dépréciation  du 
papier-monnaie  : opposant  à la  thèse  quantitative, 

l’antithèse  de  la  balance  des  conqdes,  il  constitue  une 
synthèse  qui  combine  harmonieusement  des  éléments 
variés  : l’avantage  de  cette  théorie  est  qu’elle  lient 
compte  du  caractère  particulièrement  complexe  du 
phénomène  du  change. 

Nous  allons  examiner  maintenant  période  par 
période  les  événements  monétaires  qui  se  sont 
déroulés  en  Argentine  et  au  Brésil,  avant  la  réforme, 
pour  que  nous  puissions  nous  rendre  compte  si  les 
explications  doctrinales  sont  satisfaisantes;  nous 
essaierons  ensuite  de  tirer  de  ces  observations  quelques 
conclusions  relatives  aux  causes  de  la  dépréciation  du 
papier.  Cela  nous  mènera  tout  naturellement  à étudier 
comment  les  caisses  de  conversion  ont  porté  remède 
à cet  état  de  choses. 
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Section  II.  — Les  Causes  de  la  dépkéciation 

MONÉTAIRE  E.N  ARGENTINE 


a)  La  situation  avant  rS85.  — Nous  examinerons 
d'abord  la  période  qui  s’étend  de  iSOb,  date  de  la 
réforme  dans  la  province  de  Buenos-Ayres  à i885, 
année  où  fut  rétabli  le  cours  forcé  qui  avait  été  sus- 
pendu de  1867  à 187G,  puis  de  1881  à i885.  Sur  cette 
période  les  renseignements  sont  assez  peu  précis  ; 
on  se  souvient  que  dans  la  province  de  Buenos- 
Ayres  il  avait  été  institué  un  « Bureau  des  échanges 
de  la  banque  » bureau  qui  fonctionna  de  1867  à 187(1. 

Durant  celte  décade,  les  budgets  argentins  furent 
neltement  déficitaires,  le  déficit  total  de  ces  dix  années 
s’éleva  à a85  millions  de  francs  environ  (i).  Il  fut 
couvert  presqu’exclusivement  par  des  émissions  de 
papier-monnaie  (ies  émissions  furent  très  impor- 
tantes puisque  leur  montant  qui  atteignait  343  mil- 
lions de  piastres-papier  environ  (2)  en  i8()3,  s’élevait 
en  1881  lors  de  la  réforme  de  la  monnaie  à 882  mil- 
lions de  {liaslres.  Il  ne  faut  pas  oublier  toutefois  <pie 
la  conversion  du  [lapier  en  or.  aussi  bien  en  i8ü- 
qu'en  1881  s’efïeetua  sur  le  pied  de  2.5  piaslres-pa[)ier 
pour  1 piastre  or.  L’émission  en  1881  ne  re[)résentait 


1.  En  (lonnaiil  à la  piastre  sa  valeur  iioininale  de  5 francs. 

2.  Clntfre  donné  par  M.  Hosa  dans  le  Reforma  monetaria. 

Masson-Forestier  .. 
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iloiif  au  taux  de  conversion  que  35  millions  de  piastres- 
or  environ,  soit  ij5  millions  de  francs  environ. 

11  est  assez  dillicile  de  déterminer  (juel  pouvait  être 
le  solde  de  la  balance  des  comptes  durant  eelte 
période. D’une  façon  générale, la  balance  commerciale 
était  itlutôl  défavorable  ainsique  le  montre  le  tableau 
suivant  : 


SoMes  commerciaux  (eu  looo  fr.) 


I SG"] 

1868 

1869 

1870 

1871 

1872 

1873 

1874 

1875 

1876 

1877 

1878 

1879 

1880 

1881 

1882 

1883 
188^ 


— 27.980 

— (33.5i5 

— 43.735 

— 9Î.5io 

— 93.160 

— 

— i3o.i8o 

— 66.425 

— 28.075 
-|-  6o.io5 
-f  21.635 

— 31.275 

+ 

-f-  6.1.225 
+ II. 160 

— 4 • 285 

— IOI.I40 
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Pour  la  période  i8G"-i885,  cela  représente  un 
solde  total  défavorable  déplus  de  millions  de 
francs.  11  convient  d’ailleurs  de  remarquer  que  l’im- 
portance  des  relations  eommereiales  de  l’Argentine 
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avec  les  autres  i)ays  était  loin  d’atteindre  eeile  cpie 
ces  relations  ont  aujourd’Imi . En  1881.  le  commerce 
total  n’atteignait  (jue  55o  millions  environ  : il  est 
anjourd’lmi  de  près  de  3.5oo  millions. 

T n des  autres  éléments  de  la  balanee  des  comptes 
sont  les  sorties  d’or  nécessitées  par  le  [)aiemenl  de  la 
dette  extérieure.  Celle-ci  s’élevait,  en  1881.  à 

10.787.000  (i).  ce  qui,  à 5 0 0 l'an,  re[)résentait  au 
moins  20  millions  de  francs  de  coupons  à payer 
pres({u’exclusivement  en  Angleterre. 

Si  nous  considérons,  d’autre  part,  les  variations  du 
change  à cette  époijue,  nous  voyons  que  la  valeur  du 
papier-monnaie  diminue  à partir  de  1876.  Cela  vient 
deee  que  le  cours  forcé  est  rétabli.  D’une  façon 
générale,  une  piastre-or  valait  2.)  piastres-papier 
avant  187G,  en  1876  elle  en  vaut  33,  en  1879,  32.  En 
1881,  alors  qu’il  est  question  à nouveau  du  rembour- 
sement au  taux  de  2.5oo  0/0,  le  change  s’abaisse  à 
2.700  0 0.  La  seule  période  qui  présente  de  l’intérêt, 
c’est  donc  la  période  187G-1881,  puisqu’auparavant  il 
5 a conversion  métallique  du  billet.  Durant  celte 
période,  la  balance  commerciale  devient  favorable, 
juste  ou  moment  où  le  cours  forcé  est  rétabli  à la 
suite  d’émissions  très  abondantes;  cela  peut  sur- 
prendre à première  vue  ; l’explication  quantitative 
serait  donc  exacte,  qui  ferait  dépendre  la  hausse  ou  la 
baisse  du  papier  uniquement  de  la  quantité  en  circu- 
lation, mais  il  faut  remarquer  que  ces  soldes  favo- 


i.  D’après  le  Statesman’s  Year  Book. 
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râbles  sont  peu  importants  et  cpie,  d'autre  part,  la 
cliarjïe  de  la  dette  extérieure  annihile  leur  elîet. 

On  peut,  d'une  façon  j^énérale,  dire  qu’il  n'y  a 
guère  durant  cette  époque  qu’un  élément  notable  qui 
agisse  sur  le  change  : l’augmentation  des  émissions. 
Nous  pouvons  donc  admettre  que  c’est  lui  qui  a 
déterminé  la  baisse  du  papier.  Il  semble  d’ailleurs  que 
la  théorie  de  la  balance  des  comptes  puisse  également 
s’accommoder  de  cette  explication.  M.  Nogaro  ne  nie 
pas  que  dans  certaines  circonstances,  autrefois  notam- 
ment. lorsque  les  règlements  extérieurs  avalent  beau- 
coup moins  d’importance,  l’abondance  des  émissions 
ait  pu  peser  sur  les  cours  du  pa{)ier.  Il  reconnaît 
par  exem|)le  que  les  assignats  ont  été  dépréciés  par 
suite  de  leur  quantité.  Dans  ces  conditions  on  pour- 
rait admettre  qu’à  ce  moment  l’Argentine  se  soit  trouvée 
dans  une  situation  où  la  balance  des  comptes  s’équi- 
librait à peu  près  puiscjue  le  service  de  la  dette  repré- 
sentait à [)eu  [)rès  le  même  chilfre  ([ue  les  soldes 
favorables  ; d’autre  pai't,  les  placements  étrangers 
étaient  loin  d avoir  l’importance  qu’ils  ont  eu  dans  la 
suite.  Seule  donc  pesait  rinlluence  défavorable  des 
émissions,  aussi  peut-on  croire,  en  l’absence  de  tout 
autre  élément  précis  d’appréciation,  (|ue  ce  soit  elle 
qui  ait  déterminé  l’élévation  île  la  [)rime  sur  l’or. 

b)  Ial  situation  de  iSS5  à iS()o.  — Après  i885,  il 
nous  semble  nécessaire  d’examiner  deux  [>ériodes 
successivement  : celle  de  i885  a 1890  et  celle  de  1891 


T 
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à nos  jours.  L’intérêt  de  cette  division  est  le  suivant  : 
jusqu’en  1890  la  balance  commerciale  est  défavorable^ 
depuis  1891  elle  est  (sauf  en  1898)  constamment  favo- 
rable. 

Les  divers  éléments  d’appréciation  sont  les  sui- 
vants : 


Soldes  commerciaux  (en  i.ooo  fr.) 


i885 

— 715 

188G 

— 127.870 

1887 

— 164G55 

1888 

— i4i .5oo 

1889 

— 372 . i65 

1890 

— 207 . I 10 

soit  pour  la  période  un  solde  défavorable  total  de 
i.o55  millions  (moyenne  annuelle  175  millions). 


2°  Charge  de  la  dette  extérieure  (en  i.ooo  fr,). 


Capital  de  la  dette 

i885 

28 . 086 

374.845 

1886 

36.117 

355 . 970 

1887 

38.741 

366.914 

1888 

41 

649.166 

1889 

t8.63i 

593.561 

1890 

i5.65o 

727 . 227 

soit  pour  la  période  un  total  de  178  millions  (moyenne 
annuelle  29  millions). 

Ces  deux  éléments  réunis  déterminent  pour  cette 
période  une  sortie  d’or  annuelle  de  2o5  millions  de 


i38  — 


r i 


fl  i 

Î I ' 


ÿ;  J'  f, 

ÿ I 

‘M  f 


kl 

U;  ’f.  I. 


IN. '1^1^ 


il? 

'6f 

' '•  *:  !«  1^- 

^ 'U 
, !'f  f; 

'fil  : 


flancs.  Pendant  ce  temps  les  émissions  de  papier 
monnaie  augmentaient  sans  cesse. 


3°  Montant  en  circulation  ((m  i.ooofr.) 


1880 

3o4 . 765 

I88G 

3i2. 1.55 

1887 

353.355 

1888 

475.ii5o 

1889 

G80.375 

1890 

I . o38 . o85 

L’examen  de  ce  tableau  montre  (jue  de  i885  à i888 
les  émissions  ont  peu  augmenté,  tandis  que  de  i888  à 
i8i)0  elles  ont  presque  triplé. 

Enfin  les  cours  du  change  sont  les  suivants  : 

4°  loo  piastres  or  valent  en  piastres  papier; 


1885 

1886 
i88; 

1888 

1889 

1890 


138 

139 
i35 
148 

126a 


A première  vue,  on  constate  que  la  baisse  de 
valeur  du  papier  suit  assez  lidèlement  l'augmentation 
des  émissions.  Ce  change  ne  bouge  guère  jusqu’en 
1888,  l’augmentation  de  1888  se  traduit  par  une  baisse 
du  papier,  celle  de  1889  par  une  baisse  plus  forte, 
celle  de  1890  par  une  plus  profonde  encore. 
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La  balance  commerciale  devient  plus  défavorable 
à partir  de  1889. 

Tous  les  éléments  qui  peuvent,  selon  les  diverses 
doctrines,  agir  sur  les  changes,  sont  défavorables. 

Les  seuls  éléments  favorables  de  la  balance  des 
comptes  sont  fournis  durant  ces  six  années  par  les 
entrées  d’or  du  fait  d’emprunts  contractés  à l’étran- 
ger : les  charges  nouvelles  qu’occasionnent  ces 
emprunts  ne  contrebalancent  pas  dans  un  laps  de 
temps  aussi  réduit  l’effet  heureux  produit  par  l’arri- 
vée d’un  stock  d’or. Durant  cette  période,  nous  rele- 
vons les  emprunts  suivants  : 

Emprunt  de  travaux  publics  (188O-188-).  t8.33o.ooo 
émis  à 82  1/2  0/0  en  moyenne. 

Emprunt  chemin  de  fer  central  Nord  (1887-1889). 
£.6.944.000  émis  à 93  0/0  environ. 

lAnprunt  conversion  de  bons  du  Trésor.  £ 624.000. 

Emprunt  conversion  de  dettes.  £ 5.290.000  émis 
à 90  0:0. 

Emprunt  conversion  « Ilard  Dollars  ».  £2.6.59.000. 

Il  ne  faut  tenir  compte  que  des  emprunts  contractés 
dans  un  but  industriel  ou  économique,  non  de  ceux 
qui  ont  pour  objet  des  conversions  et  qui  ne  font  que 
diminuer  la  charge  annuelle  de  la  dette. 

Du  fait  de  ces  emprunts  la  dette  s’est  accrue  de 
268  millions  environ  (n,  mais  les  emprunts  n’ont 
été  émis  au  pair.  Il  n’a  guère  dù  entrer  de  ce  fait  plus 

1.  -Moiilanl  total  :()4a  millions  en  188G,  910  millions  en  1890. 
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de  a3o  à a35  millions  en  Argentine.  Il  est  même  fort 
probable  qu’une  grande  partie  du  produit  de  ces 
emprunts  a payé  du  matériel  de  chemin  de  fer  à 
l’étranger  ou  des  salaires  d'étrangers  travaillant  en 
Argentine. 

On  voit  que  ces  entrées  d’or  sont  bien  faibles  com- 
parativement aux  sorties  totales  de  i.‘.233  millions  de 
la  période  : la  balance  des  comptes  est  donc  incon- 
testablement déficitaire,  d'autre  part,  rémission  de 
papier  monnaie  a été  de  730  millions  de  francs  en 
six  années.  Nous  nous  trouvons  en  présence  d’une 
situation  assez  confuse.  Essayons  cependant  de  voir 
ce  qui  s’est  passé  à cette  époque.  A la  suite  de  la  loi 
de  1887  sur  les  banques  garanties,  les  émissions  ainsi 
que  nous  l’avons  vu  précédemment  se  sont  multi- 
pliées dans  des  proportions  considérables.  Les  pres- 
criptions de  la  loi  n’ont  pas  été  observées,  certaines 
banques,  par  suite  d’influenees  politiques,  ont  été  dis- 
pensées de  fournir  les  garanties  réglementaires.  Le 
public  en  l’apprenant  a pris  peur,  la  confiance  dans 
le  papier  monnaie  a fléchi,  aussi  sa  valeur  a-t-elle 
baissé.  En  ce  qui  concerne  l’année  1890,  la  très  forte 
baissé  est  attribuable  aux  troubles  de  la  révolution, 
à la  panique  financière  où  sombrerait  tant  de  banques 
ainsi  qu’à  une  émission  particulièrement  forte  de 
papier. 

L’influence  prédominante  semble  bien  avoir  été 
d’ordre  psychologique  : l’élément  confiance,  dont 
parlait  M.  Leroy-Beaulieu,  faisant  défaut,  les  cours 
du  papier  ont  traduit  cet  état  d’esprit  du  public.  Les 
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autres  influences,  dont  la  résultante  est  constatée  par 
les  cours  du  change,  ont  été  défavorables,  c’est  indis- 
cutable. mais  dans  quelle  proportion,  il  est  à peu 
près  impossible  de  l’établir  exactement,  tandis  que  la 
part  de  l’élément  psychologique  apparaît  clairement. 

c)  La  situation  après  i8go. — Après  1890,  la  balance 
commerciale  se  solde  favorablement  pour  l’Argentine. 


Soldes  commerciaux  (en  i.ooo  fr.) 


1891 

-f 

180  .o5.) 

i89'2 

109.450 

1893 

— 

10.670 

1^94 

+ 

44.495 

1895 

+ 

I a4 • 855 

1896 

+ 

23.590 

1897 

+ 

14.405 

1898 

+ 

i32 .010 

1899 

4- 

340 . 335 

1900 

+ 

2o5  . .58o 

1901 

-f 

268 . 780 

1902 

+ 

382  335 

1903 

+ 

448.890 

1904 

384  (i) 

}uatorze  années 

précédentes,  les  expor- 

talions  ont  surpassé  les  importations  de  a. 648 
lions  de  francs,  soit  une  moyenne  annuelle  de 


176  millions  et  demi. 


I.  (^est  intentioiinellement  que  pour  l’Argentine  nous 
n’abordons  pas  nne  période  plus  contemporaine.  Depuis  igoS. 
le  change  est  en  effet  fixé  au  taux  de  conversion  de  la  caisse. 


\[\'2  

La  (Icltc  ix  aug-menté  [)eiulanl  celle  même  période  et 
son  .sw’c/cca  exigé  les  sommes  suivantes  (en  i.ooo  i‘r,). 


Années 

Ser  vice 

C.ipilal  (ie  la  tlelte 

1S91 

17.83; 

;8; . 893 

1892 

î^o.au) 

'^;G.o8; 

1 8()'3 

ao.4’i; 

I .056.359 

1 hc)4 

39.2120 

I . 01 I . o55 

i89.-> 

■38.9:4 

i.o3i.94; 

1891; 

52.82; 

1 . 043 . 53s 

189:7 

48.53; 

i.i34.4(i; 

1898 

;5.i8; 

I .239.900 

1899 

;6.9;o 

I .3;8.43o 

1 900 

8; .63o 

1 . 5(36 . ;4o 

1901 

1 00 . (>94 

1.683.833 

njoiî 

1 10.6(38 

I 710.909 

1 903 

I lü , ; 42 

1 . ;o3 . 889 

1 904 

1 09 . 398 

1 . 8.42 . 2;4 

La  progression  est  considérable,  le  capital  de  la 
dette  a d’ailleurs  passé  de  j88  millions  en  1891  à 
1842  millions  en  1904. 

Les  (émissions  durant  cette  même  période  ont  varié 
de  la  façon  suivante  ; 

Moulant  en  circulation  {1)  (en  i.ooo  fr.) 


1891 

I . 262 . 4;o 

1892 

I . 369 . 345 

1893 

1.487. 495 

1894 

i..438.4;5 

I.  D'après  M.  Uriié  Théi'v.  V.  supra. 
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Nous  voyons  d’abordque  lechange  qui  a fait  un  bond 
de  i8ç)o  à 1891  aba  à 874)  baisse  un  peu  jusqu’en  1894. 
Depuis  celte  date,  il  a baissé  progtessivemenl  Jus- 
qu’en i899^sauf  quelquesoscillations  peu  importantes; 
il  est  définitivement  fixé  à aa-,  aj  en  1908  et  n’a  plus 
bougé  depuis  dix  ans. 

Le  change,  avons-nous  dit,  resta  très  haut  Jus(ju  en 
1894.  Il  ne  faut  pas  oublier  qu’en  1891  ,où  nous  le  prenons, 
il  vient  d’atteindre  son  cours  maximum.  A la  suite 
des  événements  [)olitiques  de  1890.  une  crise  finan- 
cière violente  à sévi  sur  l’Argentine  ; de  nornl>reuses 
banques  ont  sombré  ; à ce  monumt  la  maison  Baring, 
de  Londres,  fournisseur  al  titré  de  crédit  du  gouver- 
nement argentin,  est  mise  en  faillite.  C'  t événement 
sensationnel  nécessite  le  remboursement  d’avances  à 
court  terme, ce  qui  oblige  à d’importantes  exportations 
d'or.  Pour  se  procurer  les  fonds  dont  il  a besoin,  le 
gouvernement  fait  de  nouvelles  émissions  ; le  pays 
est  inquiet,  on  comprendra  donc  que  le  revirement 
favorable  qui  s'est  produit  dans  la  balance  commer- 
ciale (dont  le  solde  défavorable  de  207  millions  en 
1890,  s’est  transformé  en  un  solde  favorable  de 
180  millions  en  1891)  ne  sutïise  point  à arrêter  la 
panique  qu’aggrave  encore  la  spéculation.  Gelle-ei 
n’a  pas  été  arrêtée  par  l’interdiction  gouvernementale 
de  coter  l’or  qui  a été  promulguée  en  novembre  1890. 
Il  est  à remarquer  d’ailleurs  que.  la  modification  sur- 
venue dans  la  balance  commerciale  est  presqu’un  i- 
quement  due  à une  baisse  des  importations  qui  sont  eiu 
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diminution  de  ‘378  millions  sur  l’année  précédente. 

Il  semble  (pi’en  1891,  ce  qui  a [)esé  avant  tout  sur 
le  change,  c’est  avant  toutes  choses  l’iinjuiélude  que 
n’avait  pas  diininué,  bien  au  contraire,  l’entrave 
apportée  cà  la  cote  otliciellede  l’or. 

Mais  la  situation  va  bientôt  s’améliorer.  En  1892,1e 
cours  moyen  ilu  change  tombe  de  874  à 829.  La  diffé- 
rence est  considérable.  La  balance  commerciale  est 
favorable  ; mais  les  émissions  ont  atteint  une  centaine 
de  millions,  ce  qui,  ajouté  aux  émissions  déjà  exis- 
tantes, eut  dû  peser  sur  le  change.  Or,  il  n’en  a rien 
etc. 

C’est  au  Fiinding  J.oan  émis  en  1891,  qu’il  faut 
semble  t-il  attribuer  l’amélioration  de  1892.  On  se 
souvient  qu’aux  termesde  cet  accord  conclu  avecdes 
banques  anglaises,  le  service  de  la  plupart  des 
emprunts  contractés  à l'étranger  était  payé  pendant 
trois  ans  en  titres  Fanding.  Cet  emprunt  avait 
un  doiiI)le  axantage,  tout  d’abord  il  diminuait  les 
charges  extérieures  du  budget,  qui  avec  un  change 
aussi  défavorable  devenaient  écrasantes,  il  facilitait 
ensuite  l'amélioration  du  change  pour  le  jour  où  les 
paiements  seraient  repris.  D’après  les  stipulations  de 
l’emprunt,  le  gouvernement  argentin  s’était  engagé 
durant  trois  années  à retirer  annuellement  de  la  cir- 
culation i5  millions  de  ()iastres  de  papier  monnaie. 
En  diminuant  une  circulation  fiduciaire  exagérée,  on 
espérait  relever  la  valeur  du  papier  pour  l’épocjne  où 
les  paiements  seraient  repris  en  or. 


1 
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Le  niécanisnic  de  cet  amoilissemeiil  du  [)apier, 
exposé  au  Parlemeiil,  avait  contribué  à améliorer  la 
situation  en  relevant  la  eonüance  du  i)ublic  et  de 
l’étranger.  L’année  suivante,  les  émissions  ont  encore 
augmenté  ; leur  montant  en  circulation  eu  iS})3  est 
su[)érieur  de  luo  millions  de  francs  à celui  de  i8j)2. 
A ces  émissions  d’ailleurs  toujours  une  même  cause  ; 
nécessité  de  combler  les  déticits  budgétaires.  Malgré 
cela,  la  valeur  du  papier  a encore  légèrement 
augmenté  quoi(jue  la  balance  commerciale  soit  rede- 
venue légèrement  défavorable.  L'impression  favorable 
consécutive  à rannonce  faite  par  le  gouvernement  (]ue 
les  amortissements  de  papier-monnaie  continuaient  à 
persister,  mais  il  est  probable  que  l’amélioration 
du  change  est  due  à l’afllux  d’or  de  près  de  3oo  millions 
provo(jué  par  la  réalisation  d’emprunts  extérieurs.  La 
balance  des  comptes  s’est, durant  cette  année, certaine- 
ment soldée  d’une  façon  favorable. 

En  i8()4.  situation  change,  le  pouvoir  exécutif  a 
été  obligé  de  reconnaître  qu'il  n’avait  pas  tenu  ses 
engagements,  la  quantité  de  papier  retirée  de  la 
circulation  est  bien  inférieure  à celle  que  le  gouver- 
nement avait  promis  d’amortir.  D’autre  part,  l’opé- 
ration du  Fimding  est  terminée  ; le  poids  de  la  dette 
extérieure  va  peser  à nouveau  lourdement  sur  le 
pays.  Le  solde  défavorable  de  la  balance  commer- 
ciale de  l’année  précédente  pèse  sur  l’exercice.  La 
valeur  du  papier  baisse  quoiqu(;  l’émission  soit  en 
faible  diminution. 
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A partir  de  nSp.)  et  jus([u’en  rSpp,  nous  voyons  la 
prime  sur  l’or  s’abaisser  graduellement.  Le  change 
descend  a ‘i'ff  en  i8q.5,  à 29.J  en  à 291  en  189J, 
à 2.VS  en  1898,  enün  à 225  en  1899. 

Que  s’csl-il  [tassé?  La  charge  de  la  dette  a passé 
de  39  millions  en  189'!  à j6  millions  en  1899,  ce  qui 
est  une  augmentation  notable;  mais  pendant  cette 
é[)0(jue  il  est  entré  dans  le  [tays  plus  de  35o  millions 
du  fait  d emprunts  extérieurs. 

Les  [)artisans  de  la  théorie  <[uantitati\ e jtouri'aient 
expliquer  celte  situation  en  faisant  remarquer  que  le 
commerce  s étant  sensiblement  développé,  ou  a eu 
davantage  besoin  de  la  seule  monnaie  existante,  le 
papier-monnaie,  or  celle-ci  n’a  pas  augmenté,  on 
conçoit  donc  que  sa  valeur  se  soit  relevée. 

C est  exact,  mais  cela  n explique  qu’un  des  aspects 
du  phénomène.  Comme  le  fait  remarquer  M.  Nogaro, 
le  phénomène  de  la  dépréciation  du  papier  suppose 
essentiellement  la  conversion  d’une  monnaie  en  une 
autre,  la  comparaison  de  deux  monnaies  ; or,  cette 
comparaison  s’établit  presque  exclusivement  aujour- 
d’hui à l’occasion  des  règlements  extérieurs.  Il  ne 
faut  pas  perdre  de  vue  que,  favorable  ou  non,  la 
balance  des  comptes  doit  s’équilibrer  coûte  que  coûte. 
Le  pays  à cours  forcé  doit,  s’il  est  débiteur,  trouver 
des  moyens  de  règlement,  quels  qu’ils  soient.  La 

balance  défavorable  se  traduit  donc  par  une  hausse 
de  l’agio. 

D apres  cette  explication  la  raison  de  l’amélioration 


I 


i 
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du  change  devrail  se  Irouver  dans  une  série  de  soldes 
favorables  de  la  balance  des  comptes.  Elfecti veinent, 
nous  constatons  que  les  exportations  passent  de 
5o8  millions  de  francs  en  1894  à 925  millions  en  1899, 
alors  que  les  importations  n’augmentent  durant  cette 
période  que  de  120  millions  de  francs,  passant  de 
464  millions  à 584  millions.  Le  solde  favorable,  de 
45  millions  en  1894,  monte  <à  240  millions  en  1899. 
Il  en  résulte  un  alllux  d’or  considérable.  Le  pays 
prend  de  plus  en  plus  confiance  dans  ses  destinées, 
le  commerce  s’est  développé  à l’intérieur  du  pays  et 
la  monnaie  n’a  pas  suivi  ce  développement,  à l’inté- 
rieur le  papier  est  donc  plus  demandé.  De  l’extérieur 
on  le  demande  davantage,  également  les  exportations 
surpassant  sensiblement  les  imiiorlations,  le  papier 
argentin  est  de  plus  en  plus  apprécié  par  rapport  à 

l’or. 

C’est  le  moment  qui  est  choisi  par  l’Argentine  pour 
essayer  de  réaliser  la  stabilité  du  change  tant  désirée 
par  le  commerce.  En  décembre  1899  Caisse  de 
conversion  commença  ses  opérations. 


Section  III.  — Les  C.vuses  de  la  dépréciation 

MONÉTAIRE  AU  BrÉSIL 

a)  La  situation  avant  i885.  — Comme  nous  l’avons 
vu  dans  la  deuxième  partie  de  celte  étude,  l’histoire 
monétaire  du  Brésil  est  assez  obscure  sous  l’Empire; 
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elle  se  compose,  dit  M René  Théry,  d’une  succes- 
sion de  périodes  de  dépréciation  du  papier  et  de 
retour  à la  valeur  nominale.  Il  faut  d’ailleurs  ajouter 
que  cette  valeur  nominale  a diminué  plusieurs  fois 
au  cours  du  xixe  siècle.  Il  y eut  vers  1860  d’assez 
fortes  émissions,  mais  le  change  resta  au  pair. 
Coiianl  (i)  cxpli(|ue  cela  en  disant  que  si,  en  1860,  le 
change  qui  était  au  pair  y est  resté  malgré  une  émis- 
sion de  4*^>  ch^o  conlos,  cela  vient  du  fait  que, 
lorsque  l’or  eut  émigré  en  quantité  correspondante 
au  nouveau  papier,  il  y eût  substitution  du  papier  à 
l’or,  ce  (pii  laissait  à peu  de  choses  près,  la  même 
quantité  en  circulation.  Nous  n’avons  pas  sur  cette 
époipie  de  renseignements  assez  précis  pour  pouvoir 
a[)précier  cette  explication  (jue  nous  nous  bornons  à 
rapporter,  tout  en  reniarrpiant  ([uc  ce  jugement  ne 
tient  pas  compte  du  rôle  extérieur  de  la  monnaie. 

Pour  les  règlements  internationaux,  c’est  tout  autre 
chose  d’avoir  à sa  disposition  du  papier  inconvertible 
Ou  de  l’or. 

Nous  nous  contenterons  donc,  pour  le  Brésil,  d’exa- 
miner deux  périodes  successives:  1885-1889  et  1890- 
1906.  La  chute  de  l’Empire  a été  non  seulement  un 
événement  politique,  mais  aussi  un  événement  finan- 
cier (tout  au  moins  par  ses  consécjuences  quant  aux 
émissions)  d’importance  considérable. 


I.  Conant,  Monr.aie  et  Br/nçae  (Traduction  de  R G.  Lévv). 

J / 


Masson-Forestier 
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b)  La  situation  de  i88.)  à i8go.  — De  i885  à 1889, 
date  de  la  chute  de  l’Empire,  les  soldes  commerciaux 
ont  été  les  suivants  ; 


1885. 

1886. 

i88;. 

1888 . 

1 889 . 


(en  i.cxxj  i'.(i) 

42.024 
^ .636 
i3;ÿ  .265 
57.507 

O w 

I 10. i3d 


Pendant  celte  période  les  charg'es  de  la  dette  exté^ 
rieure  ont  élé  les  suivantes 


(en  t.üoo  Cr., 

capital 

i885  

61.463 

659. 116 

1886 

70.342 

641 . 760 

1887 

<‘>9<>9* 

70a. iJd 

1888 

::-9'32 

891-9:4 

1889 

:f'i4i 

909-::: 

Il  est  entré  durant  ces  cinq  années  36o  millions  du 
lait  d’une  balance  commerciale  favorable.  En  outre, 
25o  millions  sont  venus  grossir  la  dette  extérieure. 
Comme  contre  partie  nous  trouvons  une  sortie  de 
355  millions  pour  le  paiement  des  intérêts  de  la  dette. 
Il  reste  un  solde  favorable  assez  considérable. 

Les  émissions,  d’autre  paî  t,  ont  été  presque  nulles. 


Montant  du  papier-monnaie  en  circulation 

(en  i.ooo  iV.) 

i<385 583.472 

1^86 599.430 

1887  566.898 

1888  575.038 

^889 5QQ.2''I 


099 . 27 1 


Ces  circonstances  favorables  expliquent  pourquoi  le 
change  se  soit  trouvé  au  pair  (légèrement  au-dessus 
même)  en  1889,  après  avoir  eu  les  variations  suivantes: 

Valeur  inoyenne  de  l'or  en  milreis  brésilien 


l885 

1886, 

1887, 

1888, 

1889, 


i4î,3 

121,4 

106,6 

99- 


c)  La  situation  de  i8go  à igo6.  — Après  1889,  la 
situation  va  changer  ; l’empire  est  tombé. 

Les  embarras  financiers  du  nouveau  gouvernement 
le  contraignent  d’émettre  du  papier.  La  circulation 
liduciaire  est  encore  accrue  par  les  émissions  des 
banques,  qui  en  vertu  de  la  loi  de  1890  peuvent 
émettre  des  billets  contre  certaines  garanties  (qui 
d’ailleurs  ne  devaient  pas  être  observées).  En  deux  ans 
la  circulation  est  triplée. 


P* 
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Voici  quelles  ont  été  les  variations  de  la  cireulation 
inconvertible  de  1890  à 1906,  au  3i  décembre  (i): 


1 890 

849.1 3; 

•891 

I . 458  985 

1892 

I .593  . ‘i[\0 

i8q3 

1.779.144 

1894 

12.010.92;' 

^895 

I 925.705 

1898 

1 . oa3 . 088 

1897 

1 039. 100 

1898 

2 2i5. lOl 

1899 

2 . o83 . 785 

Ï900 

I 98G . 955 

1901 

I 932.478 

1902  

I 918.522 

i9t>3 

I 916.940 

i9«4 

I 913.419 

1905 

I 901.386 

i90<^ 

I 888.012 

Nous  pouvons  diviser  ces  seize  années  en  trois 
périodes  : de  1890  à 1894,  l’augmentation  est  considé- 
rable, de  1895  à 1898,  la  situation  est  stationnaire,  à 
partir  de  1899,  émissions  diminuent  progressive- 
ment. 

Quels  éléments  a donc  fourni  pendant  ce  temps  le 
commerce  extérieur? 


I.  D’après  M.  René  Théry.  supra. 
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Les  soldes  commerciaux  ont  été  les  suivants  : 


(en  i.(x»o  fr.) 


1890 

+ 

74.592 

•891 

+ 

97 . 222 

1892 

+ 

243.919 

1893 

+ 

62 . 093 

1894 

— 

16.481 

1895 

+ 

18.848 

1896 

— 

21  .001 

M 

00 

4- 

132.578 

1898 

58 . 338 

1899 

+ 

69  577 

1900 

+ 

201 . 852 

1901 

+ 

489 • 974 

1902 

4- 

33i  58i 

1903 

+ 

319.410 

1904 

4 

340 . 578 

tqo5  

4- 

373.387 
5oo . 346 

X y V»  

1906 

4 

Depuis  1897,  soldes  ont  été  constamment  favo- 
rables et  d’une  façon  générale  ont  atteint  des  chiffres 
considérables. 

Pendant  ce  temps,  la  charge  de  la  dette  extérieure 
s’accroissait  de  la  façon  suivante  : 


•>•♦  >v*«rW*%k' 
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(eu  1.000  IV.)  (capital.) 


1890 ^G.i4i  9<^9-777 

1^91 53. 34  J 90:a.:;44 

1*^9^ 54.oLi2  884.207 

ï'^9^ 01.985  87i.!23i 

1^94 58.oa8  904.933 

1895 58. 214  934.921 

189G 7i.3i3  1.110.096 

189- 72.213  1.095.149 

1898 54.122  1. 103.401 

^^899 29.464  1.092,127 

19^0 19. 554  1.137.471 

19*^1 32.411  1.195.994 

1902  59.933  1.334.216 

1903  75.641  1.539.721 

1904  105.126  1.733.228 

i9<^'’ 80.741  1.705.361 

1908 87.620  1.821.221 


De  1898  à 1902,  de  parle  fail  du  Fiincling'  Loan,  la 
eliarge  de  la  dette  a été  eoiisidérablement  diminuée. 
Le  capital  a doublé  de  1890  à 1900. 

Durant  la  période  considérée,  le  change  a passé 
par  la  variation  suivante  : 

Valeur  moyenne  de  l'or  en  milreis  i>rcsiiiens  : 


i8i)o 


1122,2 


t' 
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celte  valeur.  Que  conclure  de  ces  observations? 
D’abord  que  de  1889  à 1890,  la  hausse  brusque  de  la 
prime  de  l’or  a été  selon  toute  vr  aisemblance  [rrovo- 
quée  par  les  émissions  exagérées  qui  ont  suivi  la 
Révolution  et  qui  se  sont  produites  dans  une  période 
particulièrement  troublée.  Jusqu’en  1898  cette 
fâcheuse  situation  va  persister,  lorsque  le  gouverne- 
ment reprend  à son  compte  les  émissions  des  banques, 
il  ne  fait  qu’augmenter  ses  charges.  Les  soldes  com- 
merciaux favorables  sont  à peu  de  choses  près 
annihilés  par  la  charge  de  la  dette.  Cependant  les 
entréesd’or  du  fait  d’emprunts  extérieurs  sont  impor- 
tantes. Un  peut  pour  ces  neuf  ans  (1890  1898)  résumer 
la  situation  de  la  façon  suivante . 


Entrées  d'or,  provenant  d’em- 
prunts   

Entrées  d’or,  provenant  de  soldes 
favorables 

Total  des  entrées 

Sorties  d'or,  dette  extérieure.  . . . 


195  millions  environ 

65o  — 

8/4.5  millions  environ 
55o  — 


soit  un  solde  total  de  la  balance  des  comptes  de 
295  millions  environ,  mais  il  faut  remarquer,  d’abord 
que  les  emprunts  n’ont  pas  été  émis  au  pair,  ensuite 
que  nous  n’avons  pas  tenu  com|)te  des  envois  d’or 
des  immigrants  à leur  pays  d’origine  et  des  com- 
mandes faites  à l’industrie  étrangère,  tout  cela  rédui- 
rait vraisemblablement  à bien  peu  de  ehoses  ce  solde 
favorable.  D’autre  part  les  budgets  continuent  à être 
déficitaires,  d’où  de  nouvelles  émissions  de  papier  ; 


\ 


— — 
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la  circulation  inconvertible  passe  de  85o  millions  en 
1890  à 2,21.“)  millions  en  1898.  Devant  ces  émissions 
continuelles,  le  pays  perd  confiance  dans  sa  monnaie, 
la  balance  des  comptes  n’est  pas  assez  favorable 
pour  contrebalancer  cet  état  d'esprit.  En  1898  le 
milreis  tombe  au-dessous  de  six  pence  et  c’est  avec 
cette  monnaie  dépréciée  que  le  gouvernement  doit 
payer  ses  coupons  extérieurs.  La  situation  est  presque 
désespérée,  aussi  conçoit-on  que  le  change  qui  est 
l’indice  de  la  confiance  du  public  dans  la  monnaie 
soit  aussi  bas. 

Mais  le  Fiinding  Loan  va  améliorer  tout  cela  et 
' par  son  action  propre  qui  diminue  les  charges  budgé- 
taires du  pays  et  par  l’heureuse  influence  qu’il  a sur 
l’opinion  du  public  à l’égard  du  papier-monnaie. 

L’annonce  qu’une  somme  de  papier  correspon- 
dante à l’émission  des  titres  Fiinding  sera  incinérée 
produit  un  excellent  effet  qu’augmente  encore  1a 
création  d’un  fonds  de  garantie  et  d’un  fonds  de 
rachat  eu  1899.  D’autre  part  les  entrées  d or  se  font 
plus  considérables. 

A partir  de  1900  une  fraction  des  droits  d'impor- 
tation est  payée  en  or  (3.5  o/o  à 5o  o|o  selon  les  cas). 
Cela  fournit  au  gouvernement  les  sommes  néces- 
saires au  paiement  de  ses  coupons,  il  n’a  plus  désor- 
mais à intervenir  dans  les  mêmes  conditions  sur  le 
marché  comme  acheteur  de  change. 

En  outre,  les  soldes  commerciaux  sont  de  plus  en 
plus  favorables  (201  millions  en  1900,  489  millions 


— i58  - 


en  1901).  Aussi  l’op  qui  valait  3(J4  en  189c),  loiiibe-t-il 
à '2‘2'j  en  1901.  Ce  tavorable  état  de  choses  se  maintient, 
l’industrie  du  calé  et  du  caoutchouc  (articles  qui  repré- 
sent les  trois  quarts  des  exportations  brésiliennes  en 
valeur)  est  en  plein  développement.  En  1906,  le 
milreis  papier  vaut  plus  de  lO  d.  II  s’agit  bien  entendu 
du  cours  moyen,  car  il  y a des  variations  considé- 
rables des  cours  dans  la  même  année,  variations 
dues  principalement  comme  nous  l’avons  vu  (i)  à 
l’action  des  spéculateurs.  Quoi({u’il  en  soit  les  pro- 
ducteurs de  calé  et  de  caoutchouc  s’inquiètent,  si  l’or 
vaut  moins  en  papier  intérieur  cela  diminue  la  valeur 
des  exportations.  jNous  avons  vu  dans  l’étude  des 
événements  qui  précédèrent  la  Ibiidation  de  la  Caisse 
brésilienne  comment  ces  ex[)ortateurs  réussirent  à 
obtenir  que  le  milreis  papier  valut  moins  d’or  à la 
Caisse  qu’il  n’en  valait  à ce  moment  à la  Bourse. 

Eu  résumé,  comme  en  Argentine,  nous  retrouvons 
comme  cause  de  la  dépréciation  du  papier  l'abus  des 
émissions  lorsque  la  balance  des  comptes  est  à peu 
près  en  équilibre,  sa  hausse,  au  contraire,  doit  être 
attribuée  à l’inlluence  l'avorable  de  cette  balance, 
mais  ces  deux  causes  agissent  rarement  séparément, 
leur  réunion  détermine  exactement  le  degré  de  la 
conliauce  du  pul)lic  dans  le  billet  d’État,  conliance 
que  traduisent  les  cours  du  change. 


1.  Cluqtilre  11  de  lu  ■2'^  partie,  La  Si>éculalion  su/'  le  change,. 
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Section’  I \ . L’Explig.\tiox  de  la  dépuéciation 

MONÉTAIRE 

\ (ileur  j'elati\'e  de  l obsei'i'ai ion  chronologique  des 
faits.  — Le  moment  est  venu,  semble-t-il,  de  tirer 
des  conclusions  de  l’analyse  détaillée  à laquelle  nous 
venons  de  nous  livrer.  Une  première  observation  tout 
d’abord  doit  être  laite  en  ce  qui  concerne  la  méthode 
clironologique  adoptée.  Si  nous  avons  suivi  de  près, 
année  par  année,  môme  dans  certaines  périodes,  les 
variations  du  change,  c’est  que  nous  avons  trouvé 
cette  méthode  de  travail  plus  claire  que  celle  qui 
consistait  à observer  séparément  l’inlluence  de  telle 
ou  telle  cause  au  cours  des  temps.  Aous  croyons 
cependant  qu  il  ne  laut  pas  tirer  de  cette  observation 
en  quelque  sorte  — au  jour  le  jour  — des  conclusions 
trop  rigoureuses  dans  leur  précision.  Les  phénomènes 
du  change,  (]ui  sont  loin  d'clre  simples  en  eux-mêmes, 
sont  Ibrtement  compliqués  encore  jiar  la  s[)éculalion. 

Arriva-t-on  à déterminer  avec  une  exactitude  par- 
laite  la  part  de  chacun  des  éléments  de  la  balance 
des  comptes  qu'il  faudrait  encore  ne  pas  perdre  de 
vue,  que  ces  éléments  n’agissent  pas  tous  en  même 
temps  et  que  les  cours  du  change  ne  traduisent  [>as 
iiue  résultante  générale,  mais  qu'ils  marquent  seule- 
ment à un  moment  donné  l’influence  produite  par 
tel  élément  déterminé. 


4 

i 

î 


— i6o  — 


i6i  — 


Discussion  des  explications  proposées.  — Cela  est 
vrai  pour  le  change  dans  les  pays  à étalon  d’or,  ton- 
telois,  dans  ces  pays,  ses  cours  sont  contenus  dans 
les  limites  assez  étroites  que  lui  fixent  les  gold-poinfs. 
Cela  est  aussi  vrai  pour  les  pays  à cours  forcé,  mais 
ici  cette  limitation  des  variations  du  change  n’existe 
pas.  L’à-cou[)  qui  se  produit  est  susceptible  d être  — 
du  fait  de  la  spéculation  qui  peut  se  donner  libre 
cours  — prolongé  dans  ses  ellets  sur  une  période 
beaucoup  plus  longue  ({ue  celle  où  il  aurait  dù  nor- 
malement se  produire.  Les  réactions,  par  contre- 
coup, seront  plus  vives  que  l’état  des  règlements 
extérieurs  ne  l’eût  normalement  comporté. 

D’ailleurs,  entre  ces  hausses  et  ces  baisses  brusques, 
le  change  n’a  pas  de  tendance  «à  l’équilibre,  puisqu’il 
n’y  a pas  de  relation  fixée  par  la  loi  entre  la  valeur  de 
l’or  et  celle  du  papier. 

Dans  les  pays  à cours  forcé,  comme  l’Argentine 
avant  1899  et  le  Brésil  avant  1906.  le  change  exprime 
non  seulement  le  rapport  existant  entre  l’ollre  et  la 
demande  sur  le  marché  extérieur  (conséquenee  de  la 
nature  du  solde  de  la  balance  commerciale),  mais 
aussi  le  rapport  existant  à l’intcrieur  entre  la  valeur 
fictive  du  papier  et  sa  valeur  ré«;lle  en  or,  valeur  qui 
est  liée  à la  proportion  existant  entre  les  besoins 
monétaires  et  la  quantité  de  monnaie  qui  peut  faire 
face  à ces  besoins. 

En  effet,  les  débiteurs  de  ces  pays,  du  fait  d’une 
balance  commerciale  favorable  pour  lui,  doivent  se 


procurer  de  la  monnaie  intérieure  pour  régler  leurs 
achats;  ils  s’en  procureront  plus  ou  moins  facile- 
ment, selon  qu’il  y en  aura  plus  ou  moins. 

D'où  une  double  cause  de  la  dépréciation  moné- 
taire selon  (ju’on  l’envisage  de  l’intérieur  ou  de  l’ex- 
térieur. 

En  ce  (pii  concerne  l’aspect  intérieur  du  phéno- 
mène, on  [leut  parfaitement  admettre  le  cas  d’un  pays 
dans  lequel  la  monnaie  de  papier  n’est  pas  dépréciée, 
bien  qu  elle  ait  cours  forcé.  Il  suffit  pour  cela  <{u'elle 
ne  soit  pas  surabondante.  C’est,  d’après  Gonant.  ce 
qui  s’est  produit  au  Brésil  vers  1860.  Le  papier  n’a 
pas  été  déprécié  parce  qu’une  quantité  correspondante 
d’or  est  sortie  de  la  circulation,  qu’elle  ail  été  ex[)ortée 
ou  qu’elle  ait  été  ihésaurisée  par  des  [larticuliers. 

Supposons  [)ar  exemple  que  dans  un  [>ays  ayant  une 
circulation  or  de  5oo  millions,  on  émette  pour 
aSo  millions  de  billets,  le  pajiier  sera  déprécié  jus- 
qu'à ce  que  l'or  ait  été  retiré  de  la  circulation  pour 
une  somme  correspondante,  en  théorie,  le  jour  où 
aSo  millions  d’or  auront  quitté  le  pays,  le  change 
devra  être  au  pair.  En  théorie,  disons-nous,  parce  que 
dans  la  pratique  les  choses  ne  se  produiront  pas  aussi 
simplement,  une  forte  émission  de  papier  déterminera 
une  hausse  brusque  des  prix  qui  va  augmenter  les 
importations  ; le  solde  de  la  balance  commerciale 
deviendra  défavorable,  l’or  sortira  pour  payer  l’excé- 
dent des  inq)ortations  ; mais  si  la  monnaie  diminue 
sans  que  cette  diminution  soit  compensée  par  d'autres 
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émissions,  le  pouvoir  ac(piisiül  augmentera,  les  prix 
baisseront,  d’où  développement  des  exportations,  la 
balance  des  comptes  aura  tendance  à rétablir  son 
équilibre.  Voilà  tout  au  moins  comment  on  peut  se 
représenter,  d’après  la  théorie  ([uantitative,  la  succes- 
sion des  événements.  La  conséquence  est  qu’une 
dépréciation  se  produira  toutes  les  fois  qu’une  mon- 
naie sera  trop  abondante  ; si  cette  monnaie  circule 
concurremment  avec  l’or,  elhî  sera  dépréciée  par 
rapport  à l’or  ; si  elle  circule  seule,  les  prix  exprimés 
en  cette  monnaie  monteront.  L’indice  qu'une  monnaie 
est  trop  abondante  est  une  hausse  des  prix  exprimés 
en  cette  monnaie  ; si  les  prix  d(;s  denrées  ne  montent 
pas,  c’est  que  la  monnaie  n’est  pas  trop  abondante  : 


il  eût  été  très  intéressant  de  vérifier  ce  fait  au  Brésil 


ou  en  Argentine,  malheureusement  nous  ne  connais- 


sons point  A’ index-numbers  pour  ces  pays,  donnant 


les  variations  des  prix  au  xix-  siècle. 

D’après  ce  que  nous  avons  vu  précédemment,  nous 
pouvons  admettre  comme  justifiée  l'explication  quan- 
titative en  ce  qui  concerne  la  dépréciation  du  papier 
à l’intérieur  du  pays  ; son  degré  est  déterminé  par  la 
proportion  dans  laquelle  le  papier  inconvertible 
dépasse  les  besoins.  A l’origine  l’émission  a été,  tant 
qu’elle  est  restée  peu  importante,  à peu  près  au  pair 
de  l’or  alors  en  circulation  ; en  vertu  de  la  loi  de 
Gresham,  cet  or  a disparu,  mais  le  papier  dans  la 
mesure  où  il  remplaçait  l’or,  et  dans  cette  mesure 
seulement,  ne  devait  pas  être  déprécié,  tout  au 
moins  en  théorie,  puisque  la  monnaie  n’était  pas  en 
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augmentation.  Lorsque  1 émission  a dépassé  sensible- 
ment la  quantité  d’or  primitivement  en  circulation, 
elle  devait  subir  logiquement,  par  rapport  à cet  or, 
une  dépréciation  d autant  plus  forte  qu’elle  était  plus 


considérable. 

Le  raisonnemcDt  ci-dessus  s’applique  à un  pays 
pris  isolément,  sans  relations  avec  l’étranger  ; il  est 
évident  que  celte  situation  n’est  pas  réalisable;  on 
peut  toutefois  arriver  à déterminer  un  état  de  choses 
à peu  près  similaire  si  l’on  examine  la  condition  d’un 
pays  dont  le  solde  de  la  balance  des  comptes  est  nul 
ou  presque  nul.  Nous  n’ignorons  point  la  difficulté 


qu’il  y a à déterminer  avec  précision  les  divers  élé- 
ments de  cette  balance  ; nous  pouvons  toutefois  con- 
sidérer que  l’Argentine  et  le  Brésil  se  sont  trouvés 
dans  cette  situation  à diverses  périodes  de  leur  his- 
toire, notamment  pour  le  premier  de  ces  pays,  de 
i8;6  à i88i,  et  pour  le  second  de  1890  à I1898  envi- 
ron. Nous  avons  à ces  époques  pu  constater  que  la 
dépréciation  du  papier  était  étroitement  liée  à la 
quantité  de  1 émission  dépassant  les  besoins. 

Le  seul  remède  contre  celle  dépréciation  serait, 


dans  ces  conditions,  la  diminution  de  la  circulation 
fiduciaire. 

Mais,  ainsi  que  l’observe  M.  Bené  Thérv  (i)  en 
raisonnant  ainsi  d’une  façon  générale  « on  envisage 


I.  Rapports  des  chanp-es  a^^ariésel  des  règlementsextêrieurs. 
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les  Étals  comme  séparés  du  reste  du  monde  et  enfer- 
més dans  une  tour  d'ivoire  ».  Or  il  n’en  est  rien. 
Tous  ces  pavs  ont  des  relations  avec  l’étranger  : or, 
les  règlements  avec  l’étranger  se  font  en  or,  cet  or, 
il  faut  se  le  procurer  pour  payer  les  dettes  extérieures. 
De  là,  nécessité  de  soldes  favorables  de  la  balance  des 
comi)tes,  sinon  les  débiteurs  de  l’étranger  en  sont 

réduits,  comme  le  fait  remarquer  M.  Nogaro,  à payer 
une  prime  pour  se  procurer  les  moyens  de  règle- 
ment. Mais  comment  réaliser  cette  situation  d un 
pays  envisagé  seulement  en  ce  qui  concerne  ses 
règlements  extérieurs  ; il  faut  [)Our  cela  choisir  une 

époque  de  la  vie  de  ce  pays  dans  bupielle  la  circu- 
» 

lation  liduciaire  soit  stationnaire. 

Nous  avons  trouvé  une  situation  semblable  en 
Argentine  et  au  Brésil,  à partir  de  1899,  et  nous  avons 
pu  constater  que  dans  ces  deux  pays,  à partir  de 
cette  date,  une  intluence  favorable  avait  été  exercée 
sur  le  change  par  les  excédents  de  la  balance  des 

comptes. 

Pour  M.  Nogaro,  les  cas  de  dépréciation  contem- 
poraine de  la  monnaie  (en  Argentine  et  au  Brésil 
notamment)  semblent  présenter  des  caractères  net- 
tement différents  des  cas  de  dépréciation  anciens  dus 
à la  quantité  surabondante  de  la  monnaie  (cas  des 

assignats). 

« Le  plus  souvent,  il  ne  reste  dans  la  circulation 
que  du  papier  ou  un  métal  avili.  G est  tout  le  sy  stème 
monétaire  national  qui  est  déprécié./)ar  rapport  à l or 
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monnaie  extériem-e.  La  dépréciation  ne  se  manifeste 
d une  façon  certaine  qu’à  l'occasion  des  règlements 
avec  l’étranger  et  seuls  les  cours  du  change  en  donnent 
la  mesure.  » 

La  façon  dont  se  solde  la  balance  des  (•omj)tesest 
donc  ce  (pii  importe  avant  tout.  La  dépréciation  du 
papier  doit  dépendre  nécessairement  du  rapport  exis- 
tant entre  le  montant  des  règleimmts  à effectuer  à 
I cxtéricur  et  les  moyens  de  les  clfcctuer.  (’/est  jiour- 
quoi  l’amortissement  du  papier-monnaie  est  insufïi- 
sanl.  selon  M.  Nogaro,  pour  icmcdier  à cette  dépré- 
ciation. 

Supprimer  le  pa[>ier  ii’cst  pas  mettre  de  l’or  dans 
la  circulation  ; (jr,  c’est  la  seule  chose  ipii  inqiorte 
})Our  le  commerce  extérieur. 

Mais  al(»rs,  comment  cx[)li(picr  (pi'il  y ait  des  pays, 
comme  le  Brésil,  dont  la  balance  des  comptes  soit 
favorable,  tout  au  moins  dans  la  période  contempo- 
raine, et  ou  la  dé|)récialion  [)crsistc.  Il  semble  cepen 
dant  (pic,  ayant  [)his  de  créances  à recouvrer  cpie  de 
dettes  à jiayer,  ils  aient  dans  leurs  lettres  de  changi* 
(les  moyens  de  [)ayer  sullisants  et  que  l’or  ne  larde 
[>as  aflluci'  chc'z  eux.  « Sans  doute,  répond  M.  No- 
garo, mais  (juand  nous  parlons  d’une  balance  des 
conqilcs  favorables,  nous  envisageons  un  (‘\ercice 
d’une  certaine  durée,  une  année  en  général.  (3r,  il  v 
a des  [lériodes  (i)  dansrannéc  oi'i  elle  e.-t  défavorable 


I.  Voir  à (•('  sujet  le  ctiai»ilr<'  11  de  la  (tcuxicnie  partie. 


Massoii'Forestier 
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et  c'est  alors  iiue  l absence  d’oi  pèse  sur  les  cliang'es 
et  cette  dépression  s’étend  plus  ou  moins  par  suite  de 
la  spéculation  sur  toute  l'année.  C’est  le  cas  du  Brésil, 
où  les  liraj>:es  se  font  en  l)loc,  à ré[)0({ue  d('  la  récolte 
du  calé  et  du  caoutchouc  et  Ibnt  défaut  le  reste  du 
temps.  » 

L’explication  est  intéressante,  mais  il  faut  remar- 
quer (pie  cette  fois  encore  un  seul  aspect  du  cliaufiv 
est  envisag'é.  le  c(')té  extérieur  cette  fois. 

Il  semble  bimi, en  elfet,  (pie  les  causes  <,pii  af,dss(“nt 
sur  le  papier-monnaie  ne  soient  pas  les  mêmes  selon 
(ju’on  se  [)lace  à l'intérieur  du  pays  ou  (pi 'on  examine 
les  rapports  de  ce  pays  avec  l’étianger.  Il  y aurait 
donc  en  quebpie  sorte  deux  es[)èces  de  chan»-e,  le 
chanj^e  externe  et  le  (-liange  interne.  M.  Nogaro 
repousse  cette  idée  ; Où  serait,  dit  il,  le  fait  permet- 
tant de  constater  la  dé|)récialion  intérieure?  Il  ne  tant 
pas  oublier  (jue  le  phénomène  du  change,  suppose 
essentiellement  une  comparaison  entre  deux  mon- 
naies. Or,  cett(î  conqiaraison  entre  la  va  leur  des  deux 
monnaies  s établit  parfois  lors(ju’elles  circidcnt  con- 
curremment à l’intérieur  et  [irescjne  toujours,  pres- 
qu’exclusivennmt  aujourd'hui,  à l’occasion  des  règle- 
ments à l’extérieur.  Ainsi  en  Es[)agne,  ce  n'est  pas  le 
papier  ou  l’argent  ([ui  sont  dépréciés  l’un  [>ar  rapport 
à l'autre  ou  séparément  par  rap|)ort  à l’or,  mais 
l’ensemble  du  système  argent-papier  (jui  est  déprécié 
dans  la  même  mesure  par  rapport  à l’or  monnaie 
extérieure. 
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Pour  M.  Nogaro,  les  variations  des  prix  à l’in- 
térieur ne  seraient  pas  causées  par  les  variations  de 
la  circulation  fiduciaire.  Si  une  \ arialion  des  pi  ix  s(“ 
pioduil,  c est  dit-il,  (jue  la  j)erte  au  chang(i  pèse  sur 
le  prix  des  importations  et  j)ar  là  sur  l’ensemble  des 
prix,  mais  c est  un  [)licuoiuèiic  substMjuent. 

L explication  est  très  ingénieuse,  mais  ne  nous 
paraît  couvaiiicaule.  M.  Noi^aro  reconnaît,  eu 

elfet.que  la  dépréciation  des  assignats  a été  due  à une 
émission  tro[)  considérable,  sans  <pie  les  règlements 
extérieurs  aient  eu  a intervenir;  pourquoi  donc  ne 
pas  admettre  qu  une  sendilable  situation  se  soit 
réalisée  en  Argentine  et  au  Brésil  a une  é[)0(pie  où 
les  relations  extérieures  étaient  peu  développées. 
Nous  admettrons  volontiers  (|ue  de  plus  en  plus  les 
soldes  des  comptes  agissent  sur  la  situation  moné- 
taire, mais  nous  trouvons  (ju’il  n’est  [>as  possilde 
d attribuer,  a eux  seuls  d une  layon  générale  la  res- 
ponsabilité d une  dépréciation  monétaire. 

Aussi  préférons-nous  l’explication  de  M.  René 
Théry,  qui  lient  compte  du  double  aspect  (jue  nous 
avons  remaiapié  dans  le  phénomène  du  change.  Pour 
lui  ((  la  dépréciation  de  l'unité  monétaire  nationale 
{>ar  rapport  au  métal  Jaune  est  due  à la  fois  à sa 
mauvaise  (jualité  intrinsè(pie  (excès  du  papier  uu 
dépréciation  du  métal  la  composant,  s’il  s’agit  de  {)ays 
à circulation  d’argent)  et  à une  balance  défavorabh* 
du  commerce.  Ce  n’est  pas  tout  encore,  ajoute 
M.  Théry,  un  élément  psychologique  joue  aussi  un 
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oei'taiii  rôle  en  la  matière:  la  eoiitîance  du  public 
dans  le  gouvernement  et  dans  la  monnaie  qu’il 
émet  ». 

Cette  distinction  nous  apparaît  comme  des  plus 
intéressantes  car  elle  confirme  nos  observations  per- 
sonnelles. Toutetois  il  nous  semble  (jue  celte  explica- 
tion ne  fasse  pas  à l’élémeut  psychologique  la  part  a 
laipielleil  a droit.  Pour  nous  les  degrés  divers  de  la 
confiance  dans  le  papier-monnaie  sont  la  cause  prin 
(“ipale  des  variations  qui  l’affectent;  mais  cette  con- 
fiance dépend  : 

1°  De  la  proportion  de  la  monnaie  aux  besoins  de 
la  population  ; 

•1°  De  la  qualité  de  cette  monnaie,  en  particulier  de 
sa  convertibilité  en  or  ; 

‘3^'  D’éléments  psychologiques  variés  : situation 

financière,  budgétaire,  politique  et  économiijue  du 


ir 


m 


y 


pays. 

Tous  ces  éléments  concourcnf  dans  des  proportions 
qui  varient  sans  cesse  et  qu'il  est  presqu’impossible 
de  déterminer  exactement  à la  formation  de  cette 
confiance  indispensable. 

En  vertu  de  cette  théorie,  qui,  nous  devons  le 
reconnaître,  n’est  — exposée,  sous  une  autre  forme  — 
<pie  celle  de  M.  René  Théry,  toute  réforme  moné- 
taire devra  [lonr  réussir  rétablir  lacontiance  du  pays 
dans  son  {lapicr-monnaie,  ce  (pii  n’est  possible  que  si 
les  trois  conditions  suivantes  sont  réalisées: 


Diminution  du  papier-monnaie  ; 
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2"  fixation  d un  tau.x  invariable  d’échange  du  papier 

contre  de  for  ; 

/ 

3°  fitablissement  d’une  sage  politique  budgétaire, 
économique  et  financière. 

Nous  allons  examiner  dans  le  chapitre  suivant  de 
quelle  façon  les  réformes  réalisées  sous  la  forme  de 
création  de  Caisses  de  conversion  en  .\rgenline  et  au 
Brésil  ont  tenu  compte  de  ces  conditions. 
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CHAPITRE  H 


LA  CllKATION  DES  CAISSES  DE  CONVERSION, 
LEIH  EEFET  SUR  LA  DÉl’RÉClATR  )N 

:monétaire 


i’KEMiÈRE  Section.  — Les  deux  types  de 

RÉEOEOIE  MONÉTAIRE 


ii 

r 


i 


‘i't 


a)  La  Besfauration  définitive.  — Lorsque  des  pays 
(jui  ont  souflcrt  d’une  dépréciation  monétaire,  qu’elle 
résulte  d’une  circulation  argent  ou  d’une  circulation 
papier,  ont  voulu  améliorer  leur  situation  ils  se  sont 
trouvés  en  présence  de  deux  solutions  possibles  : 

1“  La  restauration  définitive. 

2“  La  stabilisation  du  change. 

Bien  que  nous  n’étudierons  dans  ce  travail  que  la 
deuxième  de  ces  solutions  qui  seule  rentre  dans  notre 
sujet,  il  n’est  pas  possible  de  ne  pas  dire  en  quehjues 
lignes  comment  certains  pays  ont  réalisé  une  restau- 
ration monétaire  définitive  (i).  La  stabilisation  du 


I.  Consiillerà  ce  sujet.  Rapports  des  charf^es  avariés  et  des 
rèi;leii leurs  extérieurs.  René  Tliéry,  p.  i>4i  et  suivantes. 
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change  [leiil  être  considérée,  en  effet,  comme  une 
simple  mesure  transitoire  et  qui  prépare  une  réforme 
délinitive. 

La  restauration  monétaire  définitive  s’est  effectuée 
soit  par  voie  de  retour  à la  jiarité  ancienne,  soit  par 
voie  dgidojition  d’un  étalon  monétaire  nouveau. 


fieiour  à ta  /un  ité  ancienne.  — t/)  Les  Etats-Unis^ 
1 Itiilie  (‘t  la  Grèce  sont,  dans  la  [lériode  moderne,  les 
princiiiaux  pays  ayant  opéré  une  restauration  défini- 
tive jtar  voie  de  retour  à la  parité  ancienne. 

Pour  réaliser  une  semblable  restauration,  il  faut 
faire  disiuirtiitre  les  causes  de  dépréciation,  c’est-à- 
dire  assurer  le  remboursement  au  pair  de  la  monnaie 
dépréciée,  à condition  bien  entendu  (pie  la  situation 

éeonomiipiesoil  telle  que  l’on  n’ait  |>as  à craindre  du 
fait  d une  balance  des  comptes  défavorable  une  nou- 
velle fuite  de  1 or.  Parla  touterestauration  monétaire 
est  eiroitemcnt  liée  à la  politique  économique  et 
financière  du  [>ays  (|ui  l’entreprend.  ()uand  un  pays 
est  dans  une  situation,  telle  cpie  sa  balance  des 
com  ptes  est  favorable,  il  n'a  pour  réaliser  la  réforme 
qu  à se  procurer  la  cpiantilé  d’or  voulue  pour  assurer 
le  remboursement  en  or  de  la  monnaie  dépréciée. 
Cet  or,  il  peut  l’obtenir  soit  au  moyen  d’emprunts, 
soit,  ce  qui  est  préférable  en  faisant  payer  en  or  cer- 
tains droits. 

(^est  en  agissant  de  la  sorte  (pie  les  Etats-Unis 
luirent,  ajirès  i8~8,  rimdre  convm  tibles  à vue  et  au 
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pair  los  billets  émis  lors  de  la  j^uerre  de  Séeessioii. 

De  même  l’Italie  s’est  eonslituée  d’imj)orlautes 
réserves  mét;dli(]ues  en  exigeant  le  [)aiement  en  or 
de  certains  droits  de  douanes.  Lors(|u’après  189a  la 
balance  des  comptes  s’est  améliorée,  le  gouverne- 
ment  parvint  à retirer  une  partie  d«*s  billets  d’Ktaifémis 
en  18912.  A l’heure  actuelle  depuis  neuf  ou  dix  ans  la 
convertibilité  du  pa[)ier-mounaie  se  trouve  pratique- 
ment assurée. 

La  Grèce,  à la  suite  d’alllux  d’or  assez  récents  dus 
à des  règlements  extérieurs  favorables,  a assuré  à 
partir  de  1910  la  convertibilité  de  son  papier  en  or. 
Comme  le  fait  remarquer  M.  René  Théry,  il  est  fort 
didieile  de  savoir  combien  de  temps  durera  cette 
situation. 

L'Italie  et  la  Grèce  ont  laissé  la  valeur  de  leur  mon- 
naie revenir  au  pair  ancien.  Il  est  probable  que  leur 
situation  de  membres  de  l’Union  Latine  les  a obligées 
à suivre  cette  politique.  Si  elles  avaient,  en  elîet,  stabi- 
lisé la  monnaie  nationale  à un  pair  nouveau,  il  eût 
fallu  dénoncer  l’Union  Latine  ; ce  (jui  eut  été  com 
pliqué,  coûteux  et  peut-être  dangereux. 

Adoption  d'un  taux  de  conversion  nouveau.  — La 
prime  sur  l’or  n’avait  jamais  été  considérable  eu 
Italie  ; dans  d’autres  pays,  au  contraire,  le  papier 
•avait  été  très  déprécié  par  rapport  à l'or,  aussi  un 
retour  à l’ancien  pair  evit-il  été  très  onéreux  et  n’eût 
[)lus  correspondu  aux  conditions  économiques.  Ces 
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pays  se  contentèrent  de  stabiliser  le  change  en  assu- 
rant la  convertibilité  en  or  du  [)apier  aux  cours  du 
change. 

Autriche- Hongrie.  — L'Autriche-Hongrie  choisit 
comme  base  de  sa  réforme  en  18912  un  taux  de  con 
version  correspondant  à la  moyenne  du  chanire  exté- 
rieur pendant  les  vingt  dernières  années.  Pour  faire 
complètement  oublier  l’ancienne  unité  monétaire 
autrichienne,  le  llorin,  <pi  on  li(juidait  avec  i()  0/0  de 
perte,  il  fut  créé  une  nouvelle  unité  la  couronne  d’oi‘ 
valant  au  pair  i ,o5,  c’est-à-dire  la  moitié  de  la  valeur 
de  2,10  qui  était  attribuée  au  (lorin  pa[)ier  (dont  le 
pair  théorique  était  de  2,5o). 

L’Autriche-Ilongrie  contracta  une  série  d’emprunts 
extérieurs  qui  lui  permirent  de  se  procurer  l’or  néces- 
saire au  remboursement  de  son  [)apier-monnaie.  La 
Banque  d’Autriche-Hongrie  devait  échanger  le  papier- 
monnaie  contre  de  nouveaux  billets  libellés  en  cou- 
ronnes et  convertibles  en  or. 

La  reprise  légale  des  paiements  en  or  a été  ajournée 
par  suite  de  diverses  circonstances,  mais  en  fait  la 
Banque  a assuré  une  stabilité  presqu’absolue  du 
change  en  vendant  du  change  en  de  l’or  autre  des 
billets  ou  en  achetant  au  contraire  selon  les  circons- 
tances. 

En  fait  l’Autriche  a aujourd’hui  une  circulation  nor- 
male 


Ru  ssie.  — La  Russie  en  189;;  réalisa  à son  tour  sa 
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réronne  moiiôtairc,  elle  se  [)rociira  .le  l or  en  eiieais- 
siuit  en  or  les  droits  de  douane,  eu  aelielanl des  lin- 
j^ots  et  en  proeédani  à des  emprunts.  La  monnaie 
intérieure  ne  lut  j)as  slahilisée  à son  [)air  aneien,  on 
consolida  la  dé[)récialion  du  roulde.  conservant  de 
la  sorte  la  [)rime  à 1 exportation  (pii  en  résultait,  on 
reni[)la(,‘a  U*  jiair  de  IVaiies  [)ar  un  [lair  de  12, (KL 
Aujourd'luii  la  Russie  à une  circulation  al)^oluIllent 
normale. 

Japon.  — De  même  façon  le  Japon  [uocéda  à nne 
((  dévaluation  du  yen  » dont  il  ramena  le  pair  de 
2,58  lors(ju’après  la  f>;uerre  avec  la  Chine,  il 
voulut  établir  l’étalon  d’or.  L’indemnité  de  i^uerre 
ehinoise  lui  fonrnit  l or  nécessaire  à sa  restauration. 


Un  type  parliciiUer  de  restauration  monétaire.  Le 
p'oid  e.\ehang-e  standard.  — Dans  certains  pays,  on 
a procédé  autrement.  Dans  ces  pays  il  circulait  une 
monnaie  dé[)réeiée,  l’ari>;ent  ; comme  pour  les  règle- 
ments extérieurs  il  fallait  de  l’or,  on  résolut  de  s’en 
[irocurer  une  quantité  sulïisante.  On  établirait  ensuite 
un  rapport  légal  de  conversion  entre  l’or  et  l’argent, 
les  débiteurs  envers  l’étranger  pourraient  se  procurer 
de  l’or  contre  remise  d’argent.  Il  fallait  bien  entendre 
(pic  les  soldes  extérieurs  fussent  favorables,  sinon 
cet  or  luirait  àl  étranger,  (d  systèmi*  a été  appelé  le 
« y:old  cxcliange  standard  ».  il  s’a{)[ilique  aussi  bien 
à des  pays  a\ant  une  circulation  pa[>ier  qu’à  ceux 
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ayant  nne  circulation  argent,  il  a été  l'xposé  par  l éco- 
nomiste  américain  (amant  (r).  « Son  [)i*incipal  avan- 
tage est  le  suivant  (2):  bien  qn'il  ne  conqmrle  souvent 
(pie  de  faibles  ressources  en  or,  il  suffit  (pie  le  [lapier 
et  1 argent  soient  convertibles  en  or  <à  un  taux  fixe,  du 
moins  [lour  1 extérieur  [lour  (pie  ce  soit  un  systimie 
de  monnaie  mélalliipie  et  de  [iliis  un  syslènie  liasé 
princi[)alement  sur  1 or  Lu  fait,  grâce  à ces  disponi- 
bilités et  à la  fixité  du  taux  de  conversion,  de  la 
monnaie  locale  en  monnaie  d’or,  les  pays  (pii  l'ont 
adopté  ont,  avec  les  pays  à circulation  d’or,  un  moyen 


de  règlement  commun  et  une  échelle  des  valeurs 
commune.  » 

C'est  d’après  ce  tjqie  [larticulier (ju’ont  été  etl'ecluées 
les  restaurations  monétaires  de  l’Inde,  des  Philijipines 
et  du  ^Iexi([ue.  Les  modalités  ont  varié  selon  ces 
pays,  mais  le  principe  de  la  réforme  est  le  même  que 
la  garantie-or,  soit  un  dépiM  de  métal  constitué  dans 
le  pays  comme  dans  l’Inde  et  au  Mexique  ou  (kqiosé 
et  à l’intérieur  et  à l’extérieur  comme  dans  le  cas  des 
Pliili[)pines.  La  condition  princi[)ale  de  réalisation  est 
la  supensioii  de  la  frappe  libre  de  l’argent  dans  les 
|>ays  où  ce  métal  circule  seul.  Ce  système  admet  (“ii 
somme  l’étalon  d’or  avec  circulation  d’argent  : c’est 
nne  solution  élégante  de  la  question . 


f>)  La  stabilisation  monétaire.  — Certains  pays  ne 


I.  Maraude  ri  liampte,  liaduction  de  H.  G.  Lévy.  Paris,  K)o-. 
•2.  X<i»aro.  LIéments  d'économie  potifiqiie,  Paris  nji'i. 
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se  sont  pas  sentis  sulïisaniment  armés  j)Our  revenir 
absolument  à la  circulation  normale  et  assurer  la 
ca>n\ ertibilité  en  or  de  leur  numéraire  intérieur. 

l'outel'ois,  dans  l’intérêt  du  conunerce  internatio- 
nal ces  pays  se  sont  efforcés  de  stabiliser  leurs 
chang-es  étrangers. 

Tel  est  le  cas  de  l’Argentine  et  du  Brésil  qui  ont 
.constitué,  à cet  effet,  des  Crtt.svse.v  de  conversion. 

Les  principales  ditlerences  avec  la  restauration 
monétaire  définitive  sont  les  suivantes: 

1°  L'étalon  monétaire  n’est  pas  modifié  en  droit . 
Ainsi  l’Argentine  et  le  Brésil  vivent  toujours  légale 
ment  sous  le  régime  de  la  [liastre  de  loo  cenlavos  et 
du  milreis  de  ‘i~  d. 

Il  existe  dans  ces  pays  deu.x  étalons  monétaires 
de  fait.  La  monnaie  légale  et  la  monnaie  réelle  résul- 
tant du  taux  de  conversion  en  or  piastres  de  loo  cen- 
tavos  et  de  44  <:entavos  en  Argentine,  milreis  de  uj 
et  de  i6  pence  au  Brésil  ; 

3»  La  convertibilité  en  or  de  la  monnaie  dépréciée 
qui  est  dans  ces  pays  une  monnaie  de  papier,  n’existe 
pas  en  droit.  Elle  n’existe  qiien  fait  (en  Argentine, 
pas  au  Brésil). 

Le  système  du  « gold  exchange  standard  » que 
nous  avons  examiné  précédemment  est  également  la 
base  de  cette  rétorme  qui  a pour  objet,  tout  en  conser- 


vant à l’intérieur  «lu  pays  une  circulation  de  papier, 
d’oU'rir  pour  les  règlements  extérieurs  de  l’or  au 
commerce.  Des  deux  pays  que  nous  avons  à étudier, 
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l’.Vrgentine  seule  a réalisé  une  véritable  stabilisation 
monétaire  : le  papier-monnaie  circule  seul  àl  intérieur, 
il  n’est  pas  convertible  en  droit  contre  de  l’or,  mais 
il  lest  en  fait  des  qu'on  a besoin  de  métal  [)Our  les 
régi  e m e n t s ex  t c lâ eu r s . 

Le  Brésil,  au  contraire,  a agi  dilléremment.  le 
[)apier-moniiaic  y est  inconvertible  en  droit  et  en 
fait,  mais  il  circule  concurremment  avec  ce  j)apier 
d(‘s  billets  convertibles  en  or  en  droit  et  en  fait  (jui 
sont  émis  à un  taux  déterminé  j)ar  la  Caisse  de  con- 
A crsion.  La  réfoi-me  est  là  incomplète,  elle  n a [>as 
d ailleurs  le  caractère  déllnitir  de  la  réforme  ai'gen- 
tine  puis(pie  le  taux  de  conversion  en  or  des  billets 
de  la  t’aissea  déjà  été  modifié  et  semble  devoir  fètre 
encore  dans  l’avenir. 

( )uoi(pi’il  en  soit,  les  observations  que  nous  avons 
faites  au  sujet  des  restaurations  monétaires  détinitives 
s’ap|)li(pient  aussi  aux  stabilisations  monétaires,  à 
savoir  (pi’elles  ne  sont  réalisables  ipie  si  la  balance 
des  comptes  est  favorable  ou  du  moins  en  éijuilibre 
L or  ne  restera  pas  sans  cela  dans  le  pays  et  sans  cet 
or  le  mécanisme  de  la  réforme  ne  pourra  pas  jouer. 
De  là  l’importance  considérable  d’une  prudente  poli- 
tiipie  économiipie  et  tinancière. 
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Section  H.  — Les  Caisses  de  co\ version  argentine 

ET  RRÉSIEIENNE.  LeURS  EEEETS  SUR  LA  DÉIMîÉCIA- 
TION  MONÉTAIRE. 


Ia*  lerme  Caisse  de  conversion  apparut , scml>le-t-il , 
pour  la  première  Ibis  dans  la  loi  arg-entine  du  3 oc- 
tolire  i8()o.  Toulefbis,  ii  celle  é|)0(jue,  riustilnlion 
créée  ii’avait  [>as  pour  objet  de  reineltie  du  |>a[uer  à 
tout  déposant  d’une  somme  en  or,  on  vice  versa  à un 
taux  d'échange  légalement  déterminé.  Elb'  avait  seu- 
lement pour  l)ut  d’amortir  le  |)apier-monnaie  en  se 
servant  du  ibnds  de  conversion.  Lorsque  ce  résultat 
serait  obtenu,  ou  si  le  change  était  au  pair,  mais  seu- 
lement en  ce  cas,  elle  [Kiurrait  lemeltre  des  billets 
contre  de  l’or  et  récipro(piement . 

Celte  tentative,  nous  avons  vu  [lourquoi,  ne  réusïdt 
pas.  Cependant  il  y avait  eu  en  Argentine  un  pi  écé- 
dent  à eette  réforme,  c’était  le  Bureau  des  échanges 
de  la  Banque  de  la  province  de  Uiienos-Ayres  (jui  de 
i80-  à i8j()  avait  réalisé  la  conversion  métallique  du 
papier  contre  de  l’or  au  taux  de  u5ooo/o. 

C’est  dans  celte  institution  que  les  réformateurs -de 
1891)  sont  allés  chercher  l’organisation  donnée  apres 
1899:1  la  Caisse  de  conversion. 

Le  Brésil,  en  i9o(),  ne  voulut  pas  copier  puremen^ 
et  sim[)lement  la  Caisse  ArgentiiK!,  d'ailleurs  le  but 
qu’il  poursuivait  n’était  pas  le  même.  Il  voulait  rca- 


I 


— '79  — 

User  sa  restauration  monétaire  sur  la  base  du  rem 
iioursement  au  [lair  du  billet  d’Étal.  La  Caisse  de 
conversion  n’était, [)our  lui.cpi’un  moyen  d agir  sur  le 
change  en  le  contraignant  à la  hausse  par  l’iniluence 
que  devait  exercer  sur  lui  le  papier  convertible  ; en 
émettant  du  papier  convertible  à i5.  ib,  18  d . on 
ferait  monter  le  pa[)ier  inconvertible  :i  ce  taux,  et  on 
se  dirigerait  ainsi  progressivement  vers  le  pair  de 
'l'j  d.  Le  plus  curieux  c’est  qu’oniciellemeni  la  C.aisse 
de  conversion  était  présentée  comme  une  inslitutinn 
devant  lutter  contre  la  hausse.  L’inconvénient  est  ijuc 
la  stabilisation  réalisée  est  (‘sscntiellement  provisoire, 
la  stabilisation  10  d.  n’a  jias  duré  (piatre  ans,  ipie 
durera  la  stabilisation  à iB  d.  ? 

Là  est  certainement  le  vice  du  système  brésilien, 
qui  a l’inconvénient  grave  de  laisser  subsister  l’incon 
vertibililé  de  fait  du  papier-monnaie.  No’is  avons  vu 
dans  un  eha[)itre  précédent,  (jue  jiour  réussir  une 
réforme  monétaire  devait,  en  Argentineet  ;ui  Brésil, 
réaliser  les  trois  conditions  : 

1°  Amortir  le  papier-monnaie  en  excès  des  besoins  : 
‘i’  Fixer  un  taux  de  conversion  de  ce  papier  en  oi- : 
’3o  Etre  soutenue  par  une  politique  habile  de  déve- 
loppement économique  et  financier. 

Examinons  de  quelle  façon  les  réformes  argentine 
et  brésilienne  ont  satisfait  à ces  trois  conditions. 
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10  L'amortissenicnl  du  pupier-inonnaie 


a)  Eu 
monnaie 


Arpenhue.  ■ — L’ainorlisseinenl  du  papicr- 
n’exisle  pas  eu  Ar^^enline  à riieurc  actueHe. 


On  sait 


(pie  la  ci  reniai  ion 


(idneiaire  y est  com[)osée 


de  : 

i"  Billets  anl(3i‘ienrs  à 1899  non  ^^agés  par  de  l’or; 
•JO  Billets  de  la  Caisse  de  conversion  (*rnis  contre 


des  dépôts  d'or. 

Ces  deux  sortes  de  billets  ont  le  même  régime.  Ils 
sont  sans  aucune  distinction  également  convertibles 
en  fait  contre  de  l’or  tant  ipi’il  en  reste  dans  la  caisse. 
iSIais  la  quantité  de  papier-monnaie  non  gagée  par  de 
l’or  qui  existait  avant  1H99  n a i>as  été  diminuée 
depuis  lors,  ce  (jui  l'ait  que  le  montant  total  de  l'émis- 
sion en  circulation  comprend  : 

T"  Ibie  somme  lixede  28O. jji  .(Î90  piastres  (d’avant 

1%))  ; 

jo  Cne  somme  variable  de  billets  émis  contre  des 
dépôts  d'or,  augmentant  ou  diminuant  en  même 
tenqis  (jue  ces  dé[)('its  (pii  constituent  la  garantie  de 

rcmsemble  de  la  circulation. 


Lr  fouds  de  coneeision  s élève  actuellement  a 

% 

3o  millions  de  piastres  [)onrrait  évidemment  être  con- 
sidéré comme  une  garantie  ailé(  tée  aux  ‘j8()  millions 
[)iastres  de  circulation  antérieure  a 1899, 
mais  il  ne  Tant  pas  oublier  que  ce  londs  est  a la  dis- 
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position  du  gouvernement  qui  s’en  est  déjà  servi  [lour 
d’autres  usages  (jue  des  usages  monétaires  et  cpii 
[lourrait  être  amené  à agir  de  même  dans  des  cir- 
constances critiques.  Quoiqu’il  en  soit  l’amortissement 
11  existe  pas.  Mais  on  peut  se  demander  si  cet  amor- 
tissement est  bien  utile.  Il  pouvait  y avoir  trcjp  de 
l)a|)ier  en  189}),  mais  rien  ne  prouve  qu’il  y ait  trop 
aujourd’hui.  CianI  donné  le  développement  commer- 
eial  et  industriel  de  j Argentine  depuis  quinze  ans,  il 
est  nécessaire  de  développer  les  éléments  de  règle- 
ment. Ce  raisonnement  est  exact,  semble-t-il,  en 
théorie,  mais  voyons  ce  qui  s’est  produit  en  lait  : 

Le  commerce  total  de  r’.\rgentine  s’élevait  ; 

Lu  i8()9  a 1..509  millions  de  francs 
Ln  1910  à millions  de  francs 

L augmentation  est  de  ijo  0/0. 


Pendant  ces  onze  années,  la  circulai 
progressé  de  la  façon  suivante  ; 


ion  papier  a 


La  circulation  totale  en  lin  1899  s’élevait  à i.4'jj  millions 
~ Lpe  _ __ 

Soit  une  augmentation  de  1790  ô. 

L augmentation  de  la  circulation  a été  plus  rapide 

que  celle  du  commerce,  Il  semble  bien  qu’elle  soit 

un  peu  trop  forte.  Nous  avons  vu,  en  examinant  sa 

reiiartilion,  (pi’une  grande  partie  du  papier  restait 

dans  les  banques  qui  — étant  données  ses  garanties 

actuelle  de  remboursement  - le  considèrent  comme 

de  lor.  Il  ne  faut  pas  oublier  que  les  billets  ne  sont 
Masson-Foreslier 
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émis  à riuMire  actuelle  ([ue  contre  versement  d’or 
à la  caisse;  de  noinbi-enx  paiements  à eUectuer  à 
l’étranürer  nécessitent-ils  des  sorties  d'or,  les  billets 
diininnent  d’autant.  En  sn[)i)osanl  une  série  de  soldes 
défavorables  de  la  balance  des  comptes,  l’or  (piilte- 
rait  le  pavs,  les  billets  représentant  cet  or  l'cntreraienl 
à la  caisse  qui  les  détruirait  : on  se  trouverait  ramené 
à la  situation  antérieure  à 18pp.  (.ette  éventualité 
dailleurs,  a[)paraît  d'année  en  année  comme  de 
moins  en  moins  réalisable  avec  l’auguientation  du 
stock  d'or  de  la  (laisse  (pii  a passé  de  300  millions  eu 
ipui  à [)lus  de  i.ioo  millions  en  ipio. 

D ailleurs  en  admettant  une  semblable  hypothèse, 
([uelle  serait  la  situation;  il  n’y  aurait  plus  en  circu- 
lation (pie  le  pa[)ier  antérieur  à 18pp.  Le  resserre- 
ment de  la  circulation  pajiier  déterminerait  à 1 inté- 
rieur une  baisse  des  prix  favorable  à l’exportation, 
d’autre  part  le  prix  du  papier  monterait  par  rai>port 
à l’or  : la  piastre  or  ne  vaudrait  plus  337,37  centavos 
mais  peut-être  i5o  ou  135.  Le  pays  d’ailleurs  ne  serait 
pas  absolument  jirivé  d’or,  [uiisipie  le  fonds  de  con- 
version pouvait  être  alïecté  à la  j»-aranlie  de  ce  papier 
monnaie. 

Mais  encore  une  fois,  à l’heure  actuelle,  semblable 
hypothèse  semble  irréalisable,  aussi,  étant  donné  le 
développement  qu  a pris  la  circulation  (idueiaire 
«.çagée  par  l’or  de  la  Caisse  de  conversion,  estimons- 
nous  qu’il  y aurait  avantage  à réduire  la  partie  non 
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gagee  de  cette  circulation  en  ^amorli.s^anl  pi ogi-e.-^si- 
vement . 

Il  ne  seiuble  pas  (pi  en  Ai  genline  on  t,oil  dispose  à 
admettre  celte  solution.  Qu  reconnail  bien  l’inconvé- 
nient qu  il  [)eul  y avoir  à ce  que  la  eirculalion  lidu- 
ciaire  ne  soUjias  garantie  (mur  une  portion  im(.ortanle 
de  sou  montant  total,  mais  au  lieu  de  ()oursuivre 
1 amortissement,  on  (uéfère  envisager  l atreetalion  de 
garanties  metallnpies  à ce  ()a()ier.  La  solution  est  très 
admissible  en  soi,  imisipi’on  peut  admettre  que  la 
circulation  n est  (las  exagérée,  étant  donné  ipie  les 
!>an(jues  en  déliennenl  dans  leurs  caisses  |)lus  de  la 
moitié.  Mais  cet  or,  il  faudra  se  le  (uociirer;  il  est 
(litlicilede  le  laire  autrement  (jue  (larvoie  d'enqu  unts, 
or  le  service  d’un  emiirunt  de  5oo  millions  de 
francs(i;  (léserait  lourdement  sur  un  budget  habituel- 
lement déticitaiie. 

On  peut  toutefois  admettre  cette  solution,  mais  alors 
il  tant  réaliser  des  économies  budgétaires  et  par  celte 
observation  nous  sommes  amenés. une  fois  de  plus,  à 
constater  rinlluence  directe  ou  indirecte  qu’exerce 

sur  la  circulation  monétaire  la  situation  linancière  du 
pays. 


1))  An  Brésil.  Pas  plus  qu’en  Argentine^  la  Caisse 
de  conversion  n’a  assuré  au  llrési!  l’amortissement 
du  papier-monnaie,  tout  au  moins  d’après  ses  propres 

I.  Chillre  nécessaire  pour  (pie  toute  la  cireulalion  soit  -arae 

tie  en  or  au  taux  de  44  O O.  ” 
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ressources.  Mais  il  existait  avant  la  loi  de  i()o(>,  un 
fonds  (le  Hachai  du  papier  luüimaie  si)éeialemenl 
all'eeté  à cet  emploi. 

11  existait  en  outre  un  fonds  de  garantie  déposé 
à Londres  ([ui  servait  à des  oi)érations  de  change. 

La  loi  (pii  créa  la  Caisse  de  conversion  brésilienne 
la  chargea  de  la  gestion  de  ces  Idnds.  Mais  le  londs 
(le  garantie  pouvait  aux  termes  de  la  loi  de  1906  être 
employé  également  à l’amortissement  du  pajiier- 
monnaie.  Kn  fait,  il  y cid  des  virements  elfeetués 
entre  ees  deux  fonds.  11  en  résultait  une  oeilaine 
confusion  à laipielle  a mis  lin  la  loi  de  1910  (jui  a 
rmnis  les  choses  dans  l’état  antérieur  à i9o().  Le 
fonds  de  rachat  est  actuellement  S(“ul  alfeeté  à l'amor- 
lissemenl  du  papier  inconvertible  ([ui  a été  réduit 
de  j<S5. 000  eonlos  environ  eu  1898:1607.000  en  19m. 
La  diminution  <'st  assez  considérable.  Mais  depuis 
(piehpies  ;innées  ramorlisseuumt  est  |)bis  lent  ; il 
serait  ;'i  souhaiter  ({u’il  fût  active  (hivantage  car  la 


somme  aetuellemenl  en  élreulalion  est  encore  troj) 
forte  par  ra[>port  à la  circulation  convertible. 

11  semble  bien  (]ue  ce  soit  entre  autres  raisons  dans 
le  but  de  continuer  ;'i  amortir  son  papier-monnaie 
(pie  le  Brésil  n’a  pas  voulu  — comme  l’avidt  fait 
l'Argeutine  — attribuer  le  même  régime  au  papier 
existant  avant  1906  et  celui  (pi'émetlait  la  Caisse 
d-‘  conveision. 

; Lu  résumé,  au  point  de  vue  amortissement,  la 

! 
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situation  est  meilleure  ([u’en  Argentine,  puis(pie, 
bien  (pi’un  peu  lentement,  le  [lapier  inconvertible  est 
en  diminution  constante. 

2°  La  fixation  d'nn  taux  de  conversion  dn  papier 

en  or 

a)  En  Argentine . — (]ette  condition  a été  remplie 
par  la  loi  de  i8()9.  Le  taux  de  conversion  du  papier 
en  or  est  de  Y\  W**-  (^’ost-à-dire  (pie  tout  jiorteur 
de  '(4  [liaslres  or  reçoit  100  piastres  pa[)ier  et  tout 
porteur  de  100  piastres  pu[)ier,  44  piastres  or. 

L’origine  de  ce  taux  est,  nous  l’avons  vu  [uécé- 
demment,  la  suivante  : pour  obtenir  un  taux  d’échange 
correspondant  à la  réalité  des  choses,  M.  llosa  adopta 
le  cours  moyen  du  change  à la  Bourse  de  Buenos- 
Ayres  pendant  les  six  mois  (jui  précédèrent  la  réforme. 
A ce  moment  100  [liastres  or  valaient  227,27  piastres 
papier,  ce  (pii  donne  à la  piastre  papier  une  valeur 
de  44  centavos  or. 

Tant  (|u'il  y a de  l’or  dans  la  Caisse  de  conversion, 
les  billets  sont  convertibles  en  or.  Il  tant  noter  (pi’il 
n’y  a pas  iV obligation  légale  de  convertir  en  or  les 
billets,  il  y a simplement  dans  la  loi  la  déclaration 
({Il  il  en  sera  fait  ainsi  tant  (jiiil  y aura  de  l'or  dans 
la  Caisse. 

L’avantage  de  cette  situation  est  le  suivant  : actuel- 
lement, en  admettant  (pi'à  la  suite  de  mauvaises 
récoltes,  la  balance  commerciale  se  solde  [lar  des 
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délicils  pendant  j)lusienrs  années  et  que  la  Caisse  <le 
conv  ersion  soit  vidée  de  métal,  on  retombe  simple- 
ment dans  la  situation  antérieuie,  tandis  ([ue  s’il  y 
avait  oblitfatioti  légale  de  rembours(;r  en  or,  ce  serait 

f 

la  baiKjLicroute  de  l’Ktat  puis([ue  les  billets  excédant 

l'encaisse  ne  pourraient  être  remboursés. 

Pour  l’éviter,  on  serait  obligé  de  rétablir  en  /ail  le 

cours  Ibreé,  ce  qui  serait  d’un  elFet  désastreux,  après 

quinze  aimées  de  eonverliliilité  métalli(]ue. 

Tant  (jue  la  garantie  or  de  la  partie  de  la  circulation 

antérieure  à 1899  ii'aura  pas  été  augmentée  par  le 

/ 

moyen  de  versements  etlectués  [larl’bitat  au  bénétice 
du  fonds  de  conversion,  il  sera  impossible  d’instituer 
un  régime  légal  de  conversion. 

11  faut  remarquer  d’ailleurs  (pie  rinconvénient  n’est 
pas  grand,  puisque  ce  régime  existe  en  fait:  de[)uis 
onze  ans  le  papier  n’a  pas  cessé  d’etre  échangé  contre 
de  l’or  et  l’or  contre  du  papier  au  taux  lixé  de  4i  *'/<* 
et  de  0/0. 

S’il  n’en  a pas  été  ainsi  de  1899  à 1902,  c’est  (|ue 
la  Caisse  de  conversion  argentine  avait  besoin,  [)lus 
que  toute  autre  institution,  pour  se  dévelo[)])er,  de  la 
confiance  du  public.  ()uelle  était  en  elfet  la  situation 
d’un  commerçant  (pii  vers  1900  elfectuait  un  dépi'it 
d'or  à la  caisse  et  recevait  en  échange  du  [>a[)ier  ? 
Cette  situation  n’était  pas  excellente.  Toute  autre 
[lersonne  pouvait  se  [U'ésenterà  la  caisse  et  demander 
1(‘  remboursement  en  or  de  ses  billets,  rembour- 
sement qui  lui  était  fait,  puis({ue  la  caisse  avait  de 
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l’or,  mais  cet  or  c'était  un  autre  (jui  l’avait  déposé, 
peu  importe,  on  ne  distinguait  point  entre  les  billets. 
Le  résultat  est  que  le  jour  où  le  commerçant  (pii  avait 
fait  un  dé[)ôt  voulait  rentrer  dans  ses  fonds  il  [)ouvait 
se  trouver  en  [uésence  d’une  absence  conqdèle  de 
métal  à la  caisse  ; ses  billets  n’étaient  donc  pas  rem- 
bout  sés.  C’est  un  [)eu  ce  (jui  se  produisit  jus(iu’en 
1902,  la  contiance  du  public  n'était  ])as  encore 
accpiise  à l’institution  nouvelle.  Il  fallut  une  série  de 
récoltes  favoraldes  et  la  disparition  de  graves  [>réoe- 
cupations  politi(pies  [lour  ([ue  l'or  allluàt  dans  la 
caisse  Plus  il  y en  a et  plus  le  déposant  a des 
chances,  le  jour  où  il  aura  besoin  de  métal,  d en 
trouver  puisque  la  proportion  du  pa[)ier  ineonver- 
lible  avant  1899  dans  la  circulation  totale  diminue. 


b)  An  Brésil.  — La  loi  brésilienne  de  190b  n’a 
nullement  assuré  la  convertibilité  du  papier  en  or. 
Elle  ne  s’appli(jue  pas  en  elfet  au  pa[)ier-monnaie. 
Elle  crée  un  papier  nouveau  conver/ible  légalement 
en  or  (jui  est  la  même  chose  (pie  le  g’o/d  certificaie 
des  Etats-Unis  (<à  cela  près  (pi’il  est  émis  en  repré- 
sentation d’or  monnayé  et  non  de  lingots  et  à un 
taux  de  conversion  et  non  au  pair).  Ces  deux  circula- 
tions se  super[)osent  et  ne  se  pénètrent  pas. 

Toutefois  les  auteurs  de  la  réforme  estimaient  (}ue 
la  tixation  d’un  taux  légal  de  change  de  l’or  contre  le 
papier  et  du  [lapier  contre  l’or  devait  avoir  [>oui'  con- 
sé({uence  de  lixer  le  cours  du  papier  inconvertible. 
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L'iniluence  du  papier  convertible  sur  le  papier  iiioii- 
nait  serait  une  influence  éminemment  stabilisatrice. 
Dans  la  réalité,  de  i()o~  a 1910,  le  [)a[)ier-monnaie  a 
été  coté  a [>eu  de  choses  [)rès  a<i  taux  léffal  de  conver- 
sion des  billets  de  la  Caisse  de  conversion. 

L influence  de  ceux-ci  était  donc  certaine  puis<jue 
iis  avaient  réussi  à faire  descendre  de  i()  1 4^1*^  envi- 
ron en  ic)o(i  le  change  à i5  i/'f  eu  190;  taux  de  la 
caisse  i5  d.).  Nous  avons  vu  [)récédenunent  pour 
quelles  raisons  le  taux  adopté  par  la  loi  de  ipot)  ne 
correspondait  pas  (comme  en  Argentine)  aux  cours 
moyens  du  change,  mais  était  intérieur  à ce  cours. 
La  conséquence  devait  fatalement  être  la  suivante  : 
tant  que  la  caisse  - élément  stabilisateur  — fonction- 
nerait, le  papier  inconvertible  restcîrait  aux  environs 
de  10  d.  ; le  jour  où  elle  cesserait  de  fonctionner,  la 
valeur  de  ce  papier  monterait  et  atteindrait  une  valeur 
de  i()  d.  environ,  avec  des  maxima  (pii  [lourraient  être 
très  supérieurs  à ce  chiffre. 

C’est  ce  (]ui  se  produisit  en  1910,  on  eût  alors  ce 
spectacle  étrange  (la  Caisse  de  conversion  avant  cessé 
de  recevoir  des  dépôts  d’or  et  ne  limitant  plus,  par  con- 
séquent, la  hausse  du  papier  d’un  [lapier  convertible 
en  or  valant  lod.et  d’un  papier  inconvertible  valant 
en  septembre  plus  de  18  d. 

L explication  de  ce  phénomène  — à première  vue 
surprenant  - est  assez  aisée.  Nous  avons  vu  plus 
haut  (pie  le  taux  de  i5  d.  adopté  en  190(1  était  infé- 
rieur au  change  moyen  qui  était  de  i(>  i/4  environ.  La 
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caisse  (‘('ssaiit  de  fonctionner,  n’exerçait  plus  son 
inlluence  stabilisatrice,  tout  au  moins  dans  h‘  sens  de 
la  hausse,  car  la  baisse  eût  été  enrayée  |)ar  la  mise 
dans  la  circulation  des  120  millions  de  livres  d’or  con- 
tenus dans  la  caisse. 

Théori(piement  donc  le  change  ne  pouvait  baisser 
au-dessous  de  i5  d.  environ,  mais  il  [xuivait  imuiter 
bi(ui  au-dessus. 

Cette  hausse  se  produisit  d ailleurs  au  moment  de 
l’aiinée  où  l oi'  est  le  moins  cher,  au  moment  de  la 
récolte. 

De  crainte  d’une  hausse  nouvelle  du  [lapier  les 
})lanteurs  négocièrent  ra[)idenient  leurs  produits,  ce 
qui  conli  ibua  encore  à prolonger  cette  situation.  P2n 
septembre,  le  change  dépassa  18  d.  Il  est  évident  que 
ce  (îours  était  dû  à des  circonstances  anormales,  mais 
il  n’en  est  pas  moins  regrettable  quepouides  raisons 
politi(pies  on  n’ait  pas  adopté  le  taux  de  i(i  d eu 
1908  et  cela  sans  limitation  de  dépôts. 

INIais  c est  intentir^nnellement  (ju’avait  été  faite  celte 
limitation,  on  voulait  [)ré[)arer  ainsi  le  ixdour  au  pair 
de  ‘.2J  d.  Le  ministre  des  Finances  d’alors, M.  de  Bulhoës 
loi-S(pi’il  vit  le  change  à 18  d.,  lit  remaiapier  (pie 
rado[)lion  de  ce  taux  nouveau  pour  la  conversion  du 
paj)ier  en  or  serait  un  acheminement  vers  le  retour  du 
ehange  à l’ancien  jiair;  il  soutenait  que  le  taux  de 
i5  (1.  |>rescrit  par  la  loi  de  190b  ne  corresjxuidait 
plus  à la  véi'itable  situation  économique  et  tinancière 
du  Brésil. 
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l’onr  jusliüci'  son  opinion,  il  al'tii  ina  que  la  hausse 
survenue  au  eours  de  l’année  1910,  après  la  elôlure 
des  opéralions  de  la  Caisse  de  conversion,  était  la  con- 
séquence exclusive  de  laeteurs  éconoini({ues  indé- 
pendants de  toute  intervention  gouvernementale. 

Combattant  cette  inler[)réiationdes  laits,  M.  Edmond 
Théry  (ij  taisait  observer  (ju’en  [)arlant  ainsi,  le 
ministre  brésilien  jouait  sur  les  mots,  car  les  princi- 
paux de  ees  laeteurs  économiques  dont  il  parlait, 
c’étaient  lesenqirimts  contractés  [)ar  le  Brésil  en  190J, 
190S,  1909 et  1910.  Or,  cette  source  de  revenus  d’ordre 
extérieur  est  purement  accidentelle. 

Vouloir,  chaque  lois  (pie  le  [lapier  inconvertible 
manilésterait  des  tendances  à s’élever  au-dessus  du 
papier  convertible  (ce  (jui  [irouve  <mtre  parenthèses 
<jue  la  stabilisation  n'est  [>as  si  bien  assurée  par  le 
système  brésilien  que  les  auteurs  de  la  loi  de  190!) 
voulaient  le  taire  croire)  ce  serait  remettre  ehaijue  lois 
la  réforme  en  (piestion. 

Et  dans  (piel  but  ?Le  remboursement  au  pair  s’expli- 
(juerait  si  par  suite  d'événements  exceptionnels  il  y 
avait  eu  une  baisse  brus({ue  et  récente;  mais  il  n’en 
est  pas  ainsi  au  Brésil.  Depuis  1889  le  change  n’a 
jamais  été  au  pair  ; il  a subi  les  variations  les  plus 
diverses,  les  opérations  etl'eetués  depuis  cette  date 
l’ont  été  à des  changes  très  éloignées  du  pair;  011  ne 
voit  [>as  (|uel  intérêt  il  peut  y avoir  [>our  le  Brésil  à 
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revenir  à ce  i>air,  en  dehors  d’une  satisfaction  d’amour- 
propre. 

D’autre  i>art,  les  inconvénients  de  ces  modilieations 

du  taux  sont  considérables  et  [)our  le  eommeree  ([ui 

n’a  plus  de  base  lixe  pour  rinstrmnent  des  échanges 
» 

et  pour  l’Etat  cpii  doit  chacpic  fois  payer  à la  Caisse  de 
conversion  une  soulte  lors  de  la  transformation  du 
taux.  Or,  il  ne  faut  [vas  oublier  que  le  budget  brésilien, 
malgré  l'augmentation  des  recettes  est  toujours  défi- 
citaire. 

Nous  reconnaissons  volontiers  (pie  le  taux  de  i(>  d. 
est  mieux  choisi  (que  celui  de  10  d.  parce  (jue  [il us 
conforme  à la  valeur  du  papier-monnaie,  et  en  cela  la 
réforme  de  1910  n’a  pas  étr>  mauvaise,  mais  nous 
regrettons  ({u’il  subsiste  dans  la  loi  une  limitation  des 
dép()ts  (pii  obligera  à remettre  tout  en  (juestion  ([uand 
le  maximum  fixé  sera  atteint. 

En  résumé,  la  garantie  des  billets  convertibles  est 
absolue  ; celle  des  billets  inconvertililes  très  faible  en 
cas  de  crise,  (misipi’il  n’y  a guère  ([ue  le  ((  Eonds  de 
garantie  » (jui  puisse  assurer  à l'occasion  leur  rem- 
boursement. La  Caisse  de  conversion  brésilienne  n'a 
donc  ()as  reuqili  la  seconde  des  conditions  détermi- 
nées [lar  nous  [)our  ipi’une  réforme  soit  durable  ; 
elle  est  en  cela  nettement  inlérieure  à la  Caisse  argen- 
tine. 
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3°  Soufipn  donné  a la  réforme,  juir  une  bonne  polit i que 

financière  et  économique 

Ce  troisième  élément  de  la  restauration  de  la  eon- 
lianee  du  [lublie  iCest  pas  le  moins  important.  Dans 
les  deux  i^rands  pays  que  nous  éludions,  nous  nous 
trouvons  à ce  point  de  vue  en  face  d’une  situation  à 
peu  près  semblable.  Le  budf?et  ari^entin,  comme  le 
budget  brésilien,  est  constamment  (à  de  très  rares 
exceptions  près)  déficitaire.  Kn  Argentine  comme  au 
Brésil  les  causes  de  cet  état  cbroniipie  sont  semblables  ; 
d’après  les  auteurs  de  V Arpentine  au  xx®  siècle  (i) 
elles  peuvent  se  résumer  comme  suit  : 

10  Augmentation  des  besoins  administratifs  déter- 
minés par  l’accroissement  de  la  [lopulation  ; 

Augmentation  de  la  dette  publiijue  ; 

3o  Dé[)réciation  de  la  monnaie  (avant  la  réforme 
et  renchérissement  de  la  vie  ; 

4°  Guerres  nationales  et  étrangères  ; 

/ 

5°  Intervention  de  l’Etat  comme  gérant  ou  promo- 
teur de  coûteux  travaux  publics  : 

()o  Surcharge  produite  par  une  machine  adminis- 
trative coûteuse  et  imparfaite  et  par  les  gaspillages  du 
gouvernement  et  du  Congrès  ; 

[70  Défaut  de  contrôle  dans  la  perception  des  revenus 
et  dans  les  dépenses  nationales; 

I.  Martinez  et  Lewandowski,  l'Argentine  au  xx®  siècle, 
A.  Colin,  p.  345  et  suiv. 
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S°  .\ccroissement  des  dépenses  militaires. 

La  jtremière  de  ces  causes  est  normale  en  soi  ; il 
est  évident  (pie  l'accroissement  de  poimlation  doit 
amener  aussi  une  élévation  des  frais  administratifs 
par  suite  d’une  jilus  grande*  nécessité  de  lélégra|)lies, 
ponts,  chemins  de  fer.  [lolice,  justice,  travaux  publics, 
inslruclion  publiejue,  etc.  Mais  cela  ne  veut  pas  dire 
qu’il  soit  permis,  comme  cela  fut  fait  à certains 
moments, d’estimer  d’une  manière  exagérée  l’augmen- 
tation de  la  [lopulation  atin  d’augmenter  d’autant  les 
budgets . 

L’augmentation  de  la  dette  publique  est  encore 
une  autre  des  causes  qui  produisent  l’élévation  des 
budgets;  la  dette  a sensiblement  augmenté  dans  ces 
dernières  années  ; ce  (]ui  est  plus  grave,  c’est  que  les 
emprunts  sont  émis  le  [ilus  souvent  pour  combler 
les  déticils  budgétaires.  La  dette  argentine  a ainsi 
augmenté  de  4*30  millions  de  francs  dans  ces  dix 
dernières  années. 

Une  autre  cause  permanente  d’accroissement  des 

dépenses  publi(pies,  c’est  celle  (|ui  provient  de  l’inter- 

/ 

vention  de  1 Etat  comme  garant  ou  promoteur  de  tra- 
vaux publics,  rôle  ijuc  celui-ci  est  obligé  de  jouer 
dans  un  pays  neuf  oû  les  capitaux  commencent  seu- 
lement à se  former  comme  résultat  des  soldes  com- 
merciaux. 

Dans  un  tel  [lays  l Etal  doit  faire  tous  les  métiers, 
d’oii  nécessité  de  grosses  dé|  enses  de  travaux  publics 
et  d'intérêt  public  en  général. 


La  (lerniiTo  des  causes  d’augmenlalion  des  dépenses 
el  la  plus  iniporlante,  c’est  le  développement  des 
dé[)enses  militaires  et  il  ne  s’a-jil  pas  là  de  dé[)enses 
extraordinaires,  mais  bien  de  dépenses  normales  : ee 
fait  ('st  d.’autant  jdus  regrettable  (pi'il  ne  semble  pas 
(praucnn  danger  extérieur  menace  l'Argentine. 

Il  tant  ajouter  d ailleurs  à ces  charges  celles  (jui 
pèsent  sur  les  habitants  du  [lays  du  fait  des  adminis- 
trations [)rovinciales  el  municipales. 

L(*  fardeau  d(*s  dépenses  administratives  est 
[)esant  (ju  on  s expli(|ue  ({u’il  y a (pielqucs  années, 
^I.  llosa, alors  ministre  des  Finances,  ait  déclaré  dans 
son  ra[)[»ort  des  tinances  (i)  « (pi’il  é*lait  notoire  (pie 
le  personnel  administratif  était  excessif,  comme  il 
était  notoire  que  l’on  avait  créé  des  services  inutiles 
et  inleconds  dans  runi([ue  but  de  donner  des  jilaces 


à des  j^ersonnes  qui  ont  eu  assez  d’inlluence  pour  que 
l’Etat  se  chargeât  de  leur  entretien.  Le  nombre  de 
jeunes  gens  qui  perdent  leur  temps  à chercher  une 
place  au  lieu  de  dédier  leur  activitt'  au  travail  dans 
un  pays  otfrant  la  fortune  à qui  v(‘ut  employer  un 
peu  d énergie  et  de  persévérance  est  surprenant. 
Celle  poussée  de  solliciteurs  tenaces  et  nombreux  a 
eu  pour  résultat  la  création  de  nouveaux  emplois  et 
de  nouveaux  services  aussi  inutiles  les  uns  que  les 
autres.  Les  services  publics  coûtent  plus  cher  dans 
ce  pays  qu’en  Italie  et  qu'en  France  où  le  fonction- 
narisme est  considéré  comme  une  calamité  ». 


I.  Menioria  de  Hacendia 


— 195  — 

(du  voit  par  celte  citation  (pi’à  bien  des  reprises, 
les  hommes  d’Klal  argentins  ont  mamjué  de  cette 
sagesse  financière  si  utile  à une  lionne  gestion  des 
alfaires  pidiliques.  Si  nous  passons  au  Brésil,  nous 
voyons  (pie  la  situation  n’est  pas  meilhmre;  nous 
relevons  la  meme  tendance  à des  dépenses  exagéia'cs, 
que  ce  soient  (i)  ((  les  services  créés  sans  crédits 
corresjiondants  inscrits  au  budget,  les  dépenses 
supérieures  aux  crédits  votés,  h's  évaluations  de 
recettes  trop  oj>timisles,  la  nécessité  de  crédits  sup- 
plémentaires »,il  y a là  autant  (h'  sources  de  délicits 
perpétuels  (lu’ils  a fallu  couvrir, soit  par  (h's  emprunts, 
soit  par  des  impôts,  soit  par  des  émissions  de  [lapier- 
monnaie. 

La  sagesse  financière  sendih*  actuellement  encore 
maïupier  à ces  deux  pays  bien  cpi’il  y ait  eu  à cet 
égard  des  progrès  réalisés.  Il  faut  d’ailleurs  convenir 
que  chez  des  nations  aussi  riches,  naturellement  aussi 
disposées  à escompter  l'avenir  avec  un  [leu  d’impru- 
dence,parfois, i)  y a des  excuses  à des  dépenses  souvent 
inconsidérées.  Mais,  il  ne  faut  pas  perdre  de  vue, 
[)our  en  revenir  à l’ol^’et  de  notre  élude,  que  tonte 
réforme  définitive  de  la  monnaie  devra  être  préparée 
par  une  sage  politique  financière  qui,  en  proportion- 
nant les  dépenses  aux  recettes,  réduira  les  délicits 
budgétaires  à n’ètre  plus  qu’une  expérience  désa- 
gréable du  passé  el  évitera  ainsi  un  accroissement  de 


I.  l{a|)port  de  M.  Mortinho  (189Q). 
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la  lieUe  non  justifu*  par  la  silualion  de  sources  de 
revenus  lülurs. 

Non  seulement  la  politique  tinam  ière  de  ces  pays 
devra  être  sage. mais  leur  [)olilique  économique  devra 
également  être  [)rudente.  Nous  nous  trouvons  en 
présence  de  [)ays,  surtout  au  Brésil  où  les  cultures 
ne  sont  pas  encore  suftisamment  diversiliées. L'indus- 
trie. en  dehors  de  celle  qui  Iransforme  les  produits  de 
l’agriculture,  y est  encore  peu  développé. 

Pour  toutes  ces  raisons  ces  pays  sont  tributaires  de 
l’étranger  pour  beaucoup  d’articles  qu'ils  [)aicnt  au 
moyen  de  leurs  exportations  de  céréales,  laines, 
viandes  en  Argentine  et  de  cale  et  caoutchoue  au 
Brésil.  Que  ces  récoltes  viennent  à être  délicitaires 
plusieurs  années  de  suite  et  le  stock  d’or  de  la  Caisse 
de  conversion  pourra  diminuer  considérablement.  Il 
y a là  un  danger  en  même  temps  que  l’invite  laite 
aux  gouvernements  de  ees  pays  et  surtout  à celui  du 
Brésil  de  favoriser  la  polyculture  qui  le  délivrera  des 
impiiétudcs  (jue  provoijuent  en  ce  dernier  pays  où 
le  café  et  le  caoutchouc  représentent  les  3/ 4 des  expor- 
tations une  mauvaise  récolte  de  ces  deux  produits. 

Thoisikme  Section. — La  Situation  actuelle 
EN  Akgemtne  et  au  Brésil 

Nous  venons  d’examiner  comment  s'étaient  réali- 
sées les  réformes  monétaires  en  Argentine  et  au 
Brésil  et  comment  elles  répondaient  aux  conditions 
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dét(‘rminées  précédemment  [loin  que  ces  réformes 
rétablissent  un  état  de  choses  normal. 

11  reste  à voir  (pielle  est  actuellement  la  situation 
en  Argentine  et  au  Brésil, et  par  suite  les  avantages  et 
les  inconvénients  du  slatu  t/iio. 

a)  Jù(  Argentine.  — A l'heure  actuelle  le  régime 
monétaire  argentin  est  le  suivant  : l’or  ne  circule 
toujours  |>as  à l’intérieur  du  pays  : à celadeùx  raisons; 
la  première  c’est  que  depuis  tant  d’années  le  public 
n’a  vu  (pie  du  papier,  (pi'il  s'est  fait  à ce  papier  et 
qu’il  s'en  accommode  ; et  la  secondeet  la  plussérieuse 
c’est  (pie  l’or  (pii  existe  en  Argentine  en  dehors  de 
celui  (pi(*  gard('  la  Caisse  de  conversion  est  dans  les 
caisses  de  banques:  on  peut  a la  véiitése  demander 
pouiapioi  celles-ci  ne  préfèrent  [>as  posséder  des 
billets  i)uis(pi’en  fait  ceux-ci  sont  remboursables  à la 
Caisse  de  conversion  et  (}ue  la  garantie  or  de  celte 
circulation  est  considérable  : plus  de  -i  0/0  de 
l’encaisse. 

Mais  il  faut  se  rendre  compte  que  la  situation  n’est 

en  aucune  fayon  comparable  à celle  qui  existe  dans 

les  pays  à étalon  d’or.  En  Argentine  s’il  y a crise  les 

billets  rentrent  à la  caisse  (pii  se  vide  de  son  or  ; il 

n’y  a pas  garantie  absolue  de  remboursement,  on 

conçoit  donc  que  pour  les  éclianges  extérieurs  les 

banques  désirent  avoir  de  for. D’autre  part, on  doit  se 

rendre  conqite  que  la  situation  se  présente  pour  les 

banques  assez  différemment  selon  qu’il  s’agit  de  pays 
Masson-Forestier 
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cüimne  la  France,  rAiiMlelerre  ou  l Allemagne  par 
exemple,  ou  bien  de  l’Argenline.  Dans  les  pays  euro- 
péens les  banques  oui  une  grande  l'acililé  de  « mobi- 
lisalion  des  capitaux  » qui  leur  est  donnée  par  le 
réescompte  des  elVels  de  commerce  dans  un  clablis- 
semenl  central,  qu'il  s’appelle  Banque  de  France, 

Bank  ol‘  England  on  Ueicliobank. 

En  Argentine,  il  n en  est  pas  ainsi.  Les  banques 
doivent  se  suflire  à elles  mêmes  avec  leurs  propres 
moyens  ; elles  n'ont  point  la  ressource  de  faire  rées- 
compter leur  portefeuille  à la  Banque  de  la  Nation. 
Comme  le  font  remarquer  ISIM.  Martinez  et  Lewan- 
dowski  ti';,  « la  Banque  de  la  Nation  est  moins  pour 
elles  un  appui  qu’une  concurrence,  puisqu’elle 
recherebe  également  la  clientèle  privée.  T.es  disponi- 
bilités des  banques  sont  donc  constituées  par  leur 
propre  capital  et  leurs  comptes  de  dé[)ots,  ces  der- 
niers de  nature  assez  variable  suivant  les  périodes, 
mais  sans  pouvoir  disposer  de  cette  force  supplémen- 
taire venant  d'un  crtîdit  a la  Banque  de  la  Nation. 
Ce  défaut  de  mobilité  des  ca[)itaux  olfre  un  double 
inconvénient  ; il  oblige  les  bampies  à maintenir  tou- 
jours leur  encaisse  à un  chilfre  élevé  et  en  second  lieu, 
il  leur  enlève  la  possibilité  de  trouver  l’emploi  de  leurs 
tlépùls  de  fonds,  du  moins  pour  les  comptes  à vue. 
Sans  cette  faculté  de  mobilisation  rapide,  elles  ne 
peuvent  faire  fructifier,  en  des  opérations  à court 
terme,  les  sommes  (pi’elles  ont  reçu  en  dépôt  et  qe 
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sont  par  consétpient  pas  en  mesure  d’allouer  un 
intérêt  appréciable  à cette  partie  de  leurs  capitaux  ». 

L’absence  d’un  grand  établissement  de  crédit  pra- 
li<inant  le  réescompte  des  eli'ets  de  commerce  se  lait 
certainement  sentir  dans  le  pays,  il  en  résulte  une 
gêne  monétaire  du  moins  pour  l’or  assez  sensible. 

L'argent  circule  un  peu,  il  a été  en  elfet  frappé  des 
monnaies  de  ce  métal  de[)uis  ({uelques  années. 

Enfin  le  nickel  <jui  a remplacé  les  anciennes 
monnaies  de  cuivre  se  rencontre  dans  la  circulation 
en  (piantité  assez  notable. 

A l’heure  actuelle  les  aflaires  de  change  se  traitent 
sur  la  base  de  l’or,  c’est-à-dire  de  la  piastre  or  d’une 
valeur  de  5 francs  ; les  règlements  se  font  indillé- 
remment  en  or  ou  en  papier  sur  la  base  de  4^  centavos 
or  pour  une  [liastre  papier. 

La  spéculation  sur  l’or  a donc  entièrement  disparu 
depuis  1904  et  cela  au  grand  bénéfice  du  commerce 
et  de  l’industrie,  car  avant  la  loi  de  1899  la  Bourse 
qui  se  consacrait  presqu’exclusivement  aux  spécu- 
lations sur  le  métal  n’avait  pas  le  temps  de  s’occuper 
des  transactions  sur  les  titres  de  sociétés. 

En  résumé, la  situation  actuelle  n’est  pas  mauvaise 
le  change  est  définitivement  stabilisé,  par  là  le  cours 
forcé  ([ui  existe  toujours  en  droit  a perdu  son  prin- 
cipal inconvénient.  Pour  les  règlements  extérieurs, 
on  peut  se  procurer  de  l’or  à la  Caisse  de  conversion 
dont  le  stock  actuel  est  sutlisant  pour  assurer  prati- 
quement le  remboursement  des  billets  et  pour  lutter 


1 


200 


coiilrc  les  eUets  de  plusieurs  campagnes  coiunier- 
ciales  dél'avorables.  Mais  à l’inlérieur  la  situation 
nionétaii‘(‘  est  peu  aisée,  l’or  ne  circule  pas  et  nous 
a\ons  \ u pour(|uoi.  D'autre  part,  les  baïupies  sont 
obligées  (le  garder  dans  leurs  caisses  du  métal, 
puiscju’il  n’y  a pas  d’établissement  central  de  rées- 
compte du  papier  de  commerce  et  (pic  [lar  là  la  mobi- 
lité de  leurs  ea[)itaux  n’est  jias  assurée.  11  faut 
souhaiter  (juc  dans  l'avenir  le  gouvernement  argentin 
se  préoccupe  d instituer  une  Banipie  d Argentine,  qui 
sur  le  modèle  d’un  (jueleomiue  des  grands  établis- 
sements d’Europe,  remédiera  à cette  gène. 


( 


b)  Au  Brésil  — Au  Brésil,  nous  sommes  en  pré- 
senc(‘  d’une  situation  semblable  dans  ses  effets 
quoiipie  différente  dans  ses  causes. 

Nmis  avons  expliqué  précédemment  pourquoi  la 
politique  brésilienne  de  restauration  monétaire  sur 
la  base  d’un  retour  au  pair  de  'l'j  pence  opérée  par  le 
moyen  de  stabilisations  successives  a des  taux  dif- 
férents nous  paraissait  incertaine,  troublante  pour  le 

/ 

commerce  et  onéreuse  pour  l’Etat  de  par  les  paie- 
ments (ju  il  devrait  effectuera  la  Caisse  de  conversion 
à chaque  changement  de  taux  ; nous  ne  reviendrons 
plus  sur  ce  sujet. 

Ici,  contrairement  à 1 Argentine,  h;  billet  émis  par 
la  Caisse  de  conversion  est  convertible  en  or  avec 
toutes  les  garanties  possibles,  ce  billet  vaut  de  l'or, 
aussi  comprend-on  que  les  banques  le  conservent 


dans  leurs  caisses  exactement  comme  de  l’or  ; i)ar 
suite,  il  cii-cule  mal  et  I on  a sans  grand  prolil  ajouté  à 
la  circulation  inconvertible  celle  convertible  de  la 
caisse,  qu  on  est  tenté  de  thésauriser  comme  de  l’or 
et  même  plus  (jue  de  ror.[>uis(pi’on  peut  espérei’ — et 
cela  avec  beaucoup  de  chances  de  ne  point  se  tromper 
— (ju’(dle  montera  de  valeur  lors(jue  le  maximum 
actuel  de  déquMs  sera  atteint. 

D’autre  part  le  change  n’est  pas  stabilisé  déllniti- 
vement  comme  en  Argentine,  dès  que  la  caisse  cesse 
d(‘  fonctionner  il  subit  de  brus(jues  oscillations;  mais 
alors  même  qu^'  la  caisse  eflectue  ses  opérations,  il 
n’est  pas  au  [)air  du  taux  de  la  caisse,  celle-ci  n est 
qu’un  modérateur  du  change,  non  un  stabilisateur 
définitif  comme  en  Argentine.  Ce  (jue  nous  avons  dit 
de  la  situation  des  banques  en  Argentine  s'applique 
également  au  Brésil.  Là  aussi  fait  défaut  1 établis- 
sement central  de  réescompte  du  [)apier,  là  aussi  il 
faut  souhaiter  une  amélioration  du  statu  quo,  lequel 
laisse  actuel  tort  à désirer, ainsi  que  permettent  de  le 
constater  les  extraits  suivants  d’un  article  du 
Brésil  ( i)  ; 

La  crise  tnoiuHaire  dont  nous  avons  signalé  1 existence 
à Uio  depuis  quel([ues  mois  [tour  des  raisons  inlcrienires 
cl  extérieures,  parait  s’ètre  accentuée  avec  la  prolongation 
du  conllit  des  Balkans,  qui  a provoqué  la  cherté  de 
l'argent  sur  les  grands  marchés  tinanciers  euro[)éens  et 
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entravé  les  opérations  de  crédit  qui  entre  tiennent  le 
courant  de  capitaux  vers  les  pays  d'outre-mer. 

L encaisse  globale  des  banques  de  liio  de  Janeiro  et  de 
Suo-Paulo,  qui  était  de  177,854  contos  de  rois,  le 
3i  décembre  de  Tannée  dernière,  avait  diminué  a i()7,3bo 
a la  lin  de  janvier  et  à 157,037  contos  à la  fin  de  lévrier, 
c’est-à-dire  à peu  près  auniveau  de  juin  et  d’aoCit  derniers, 
malgré  la  mise  en  circulation,  de[>uis  cette  époque,  de 
55.4^1  contos  lie  l^illets  convertibles  de  la  Caisse  de  con- 
version. 

Comme  la  campagne  d’exportation  du  calé  du  i®"  juillet 
iyi*jau  3o  juin  1913  tii'e  à sa  tin,  les  expéditions  dimi- 
nuent; le  changea  fléchi  à tG  1/8  pence,  c’est-à-dire  au- 
dessous  du  ffold  point;  les  impoi’tations  iTor  ont  cessé  du 
chef  de  Texportation.  D'autre  part,  la  baisse  des  [u*ix  du 
calé  et  du  caoutchouc  diminue  la  valeur  de  celle-ci  et, 
comme  les  émissions  de  titres  et  valeurs  sont  devenues 
dilliciles,  surtout  à Londres,  en  raison  de  la  situation 
politique  générale  et  de  Taccumulation  (rengagements 
({ui  pèsent  sur  les  marcliés,  Tim[)ortution  de  capitaux  au 
Brésil  '^'est  considérablement  ralentie. 

Avec  Tarrôt  des  importations  d’or,  la  Caisse  de  conver- 
sion ne  peut  émettre  de  nouveaux  billets  convertibles 
pour  donner  de  Télasticité  à la  circulatiou,  com[)ensei*  le 
drainage  du  numéraire  vers  Tintérieur  pour  les  dépensés 
d’ex[)loitation  des  plantations,  pour  le  paiement  des 
grands  travaux  en  construction  et  [)our  fournir  des  dis- 
ponibilités aux  exportateurs  de  café  alin  de  leur  per- 
mettre de  défendre  leurs  prix.  Le  fléchissement  de  ceux-ci 
est  d'autant  i>lus  fiicheux  en  ce  moment  que,  dans  le 
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deuxième  trimestre  de  Tannée,  comme  nous  1 avons  dit. 
la  campagne  d'exportation  touche  à sa  lin,  cpie  la  balance 
des  [>aiements  se  tourne  souvent  contre  le  Brésil,  et  qu  il 
sort  quelquefois  de  sa  Caisse  de  conversion  plus  d or  qu  il 
n’en  entre. 

Il  en  résulte  le  retrait  de  billets  convertibles,  la  dimi- 
nution de  la  circulation,  la  réduction  des  encaisses  des 
baiitpies  et  une  dangereuse  contractio)i  du  crédit.  Il 
importe  de  procurer  aux  marchés  l)résiliens  les  res- 
sources monétaires  suilisantes  pour  mobiliser  la  pro- 
chaine récolte  de  café.  Actuellement,  la  circulation  des 
billets  inconvertibles  est  réduite  à GoG.ooo  contos  ; celle 
des  billets  de  la  Caisse  de  conversion  s'élevait,  le  18  mars, 
à contos,  soit  en  tout  1.02*^.080  contos  ou  1.700 

millions  de  francs,  et  cependant  il  y a [>énurie  monétaire 
et  contraction  profonde  du  crédit  [)our  les  raisons  expo- 
sées i>lus  haut. 

Les  fonds  publics,  à la  Bourse  de  Rio,  s'en  ressente  nt. 
Les  a[)olices  fédérales,  avec  lesquelles  le  gouvernement 
paie  les  entrepreneurs  de  travaux  publics,  ont  subi  une 
sensible  dépréciation  sur  le  marché,  faute  de  capitaux 
d'épargne  pour  les  acheter.  En  pi*ésence  de  ce  fait,  le  gou- 
vernemtMit,  qui  vient  encore  d'émettre  5o.ooo  conlos 
d’apolices  [)our  les  travaux  [)ublics,  va  renoncer  à ce 
mode  de  paiement  et  revenir  au  règlement  en  esj>èces  de 
ces  travaux,  notamment  de  ceux  des  chemins  de  fei*,  et 
reviser  à cet  ellétles  contrats  avec  les  entreprises. 

Mais,  pour  [)ayer  en  es[)èces,  il  faudra  em[)runtcr.  Nous 
voyons  qu’à  Tintérieur  les  capitaux  manquent.  A l'exlé- 
l’ieur.  nous  avons  pu  constater  combien  la  situation  intei  - 
nationale  et  la  tension  monétaire  consécutive  à la  guerre 
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oritMitak*  est  peu  favorable  aux  emprunts.  La  siluatioii 
int(M'iialionale  a [)erinis  aux  pays  d’outre  mer  de  mesu- 
rer le  trouble  profond  que  peut  appoi-ter  dans  leur 
l)osilion  économique  et  financière  farrèt  ou  le  ralentis- 
sement de  ces  courants  île  capitaux  ctrant^ers  à l'atllux 
constant  desipiels  ils  se  sont  toujours  trop  contiés  [lour 

assurer  indéfiniment  l’équilibre  de  leur  balance  de  [laie- 

» 

inents 


Nous  avons  tenu  à reproduire  pre>  pie  coinplète- 
nieiit  l'arliele  du  Brésil  qui  expose  de  la  façon  la 
plus  claire  et  la  plus  convaincanle  les  causes  de 
l’embarras  inoiiéLaire  qui  pèse  sur  le  pays.  Nous 
constatons  une  fois  de  plus  quelle  inlluenee  exerce 
une  polilitjue  tinaneière  imprudente  sur  la  situation 
monétaire. 

11  faut  souhaiter  vivement  qu’une  période  de 
sajfesse  administrative  linaneière  vienne  entin  [ler- 
mettre  au  lîrésil  de  consolider  les  résultals  aeipiis. 

S’il  en  était  autrement  la  situation  pourrait  devenir 
grave  ; nous  n’en  voulons  pour  preuve  (|ue  1 ex[)Osé 
que  le  ministre  des  Finances,  M.  F.  Salles  vient  de 
faire  au  Maréchal  président  de  la  Hépubli([ue  i)  et 
dans  lequel  il  montre  que  le  Brésil  a trop  compté  sur 
les  apports  de  capitaux  du  dehors  et  ([u’il  a engagé  des 
dépenses  et  des  travaux  disproportionnés  avec  ses 
forces  et  ses  ressources.  « 11  n’est  (jue  lenq)s  (jue  l’on 
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s’arrête  dans  celle  voie,  dit  le  ministre,  si  1 t>n  veut 
éviter  au  [>ays  une  grave  crise  tinaneière  ». 


Section  IV.  — Les  projets  de  réforme  monet.xire 
EN  Argentine  et  au  Brésil,  deplis  l’institution 
DES  Caisses  de  conversion. 


1°  En  Argenline 


a)  Le  projel  Terry.  — Plusieurs  [irojets  de  réforme 

ont  vu  le  jour  en  Argentine  depuis  1899.  Aucun  de  ces 
projets  n’a  été  adopté  jus(}u’ici  mais  il  est  intéressant 

de  les  étudier  en  quelque  détail,  car  ils  nous  rensei- 
gnent sur  les  améliorations  que  l’on  peut  apporter  au 
régime  actuel. 

Le  premier  en  date  (‘st  celui  de  M.  Terry,  profes- 
seur de  Finances  à TUniversité  de  Buenos- Ayres,  qui 
fut  ministieen  iqob  et  qui,  durant  son  ministère,  pré- 
senta un  pi'ojid  de  I ranslormation  de  1 étalon  moné- 
taire qui  permettrait  de  réaliser  une  réforme  délini- 
tive. 

Ce  projet  (pii  a été  publié  par  son  auteur  (i)  est 
pn^cédé  d’un  exposé  de  la  situation  créée  j>ar  l'appli- 
cation de  la  loi  de  1899. 

M.  Terry  fait  remaripier,  tout  d’abord, cpie  1 article  j 
delà  loi  de  1899  n’accordait  qu’un  caractère  transi- 
toire au  mécanisme  de  la  Caisses  de  conversion.  Cela 


I.  J. -A.  Terrv,  Projet  de  réforme  monétaire.  Paris,  Ctiaix, 
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voulait  dire  que  le  législateur  entendait  que,  dès  que 
la  eonversion  efTective  serait  décrétée  au  moyen  du 
fonds  de  conversion,  le  mécanisme  de  la  caisse  dis- 
paraîtrait ou  serait  incorporé  au  fonds  de  conversion. 

Or,  les  faits  ont  démontré  tout  le  contraire:  ce  qui 
auparavant  était  secondaire  est  devenu  aujourd’hui  le 
principal,  c’est-à  dire  que  le  mécanisme  de  la  caisse. 


rattaché  à la  richesse  extérieure  du  |)avs  sert  de  base 
solide  à la  conversion  actuellement  existante  de  fait. 

Cette  situation  de  fait  est  d’ailleurs,  dans  l’opinion 
de  M.  Terry,  bien  pi-éférable  à une  conversion 
décrétée  par  la  loi,  puisqu’elle  est  déterminée  par  les 
ressources  et  l économie  du  [)ays. 

Ce  que  d’après  lui,  le  gouvernement  argentin  doit 
rechercher  actuellement,  c’est  donner  un  caractère 
permanent  à une  situation  transitoire  et  provisoire. 

La  situation  favorable  existant  en  Argentine  ne 
pouriait  être  modifiée  que  si  1 un  des  deux  faits  sui- 
vants se  réalisait  : 


1°  lletour  à l’ancien  taux  de  loo  centavos  ; 

■2°  Retrait  de  la  totalité  de  l’or  de  la  Caisse  de  con- 
version. ;'i  la  suite  des  soldes  de  conq>tes  défavorables 
pour  le  [>ays  résultant  d(‘  la  balance  du  commerce. 

i"  La  réalisation  du  premier  l’ail  dépend  de  la 
volonté  du  [>ay.s.  11  y a bien  des  ad\ersalres  du  taux 
de  '[ 'f  centavos  mais  apià's  six  ans,  bouleverser 
1 édiliee  créé  par  la  loi  de  1891)  (et  qui  se  basait  d’ail- 
leurs sur  la  reconnaissance  d’un  étal  de  fait)  serait  un 
véritable  crime,  dit  M.  Terry,  et  cela  dans  <}uel  but  ? 
l’ra!i(jU(Muent  aucun,  la  (pieslion  a (té  résolue,  il  y a 
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six  ans  et  depuis  lors  les  affaires  ont  été  traitées  à ce 
taux  ; 

2"  Quant  au  deuxième  l’ait,  le  retrait  de  l’or,  il  ne  se 
produirait  (pie  dans  des  cas  improbables,  car,  à 
supposer  une  débâcle  sur  certains  produits,  rien  ne 
prouve  qu’elle  serait  générale.  rCailleurs.  on  remarque 
que  l’encaisse  or  augmente  progressivement,  ce  qui 
est  des  plus  rassurant  pour  le  pays. 

On  a dit  aussi  (pie  le  mécanisme  de  la  Caisse  de 
conversion  était  une  mauvaise  chose,  car  il  répandait 
dans  le  pays  du  papier  au  fur  et  à mesure  que  l’en- 
caisse métalli(jue  augmentait.  Or.  celte  augmentation 
de  l’encaisse  n’est  que  la  preuve  d’une  augmentation 
de  la  richesse  nationale.  S’il  y a trop  de  papier,  du 
moment  (pi’il  est  convertible  en  fait,  l’excédent  sera 
échangé  contre  de  l’or. 

A 1 heure  actuelle,  si  à la  suite  d’une  panique  tout 
l’or  était  retiré  de  la  Caisse  de  conversion,  il  ne  reste- 
rait qu’une  somme  égale  au  montant  des  anciennes 
émissions,  soit  28(1  771. dpo  [(iastres  cjui.  en  or,  repré- 
sentent i2()  millions.  Or,  cela  sunirail  ;i  peine  aux 
besoins  du  marché;  il  v a donc  des  chances  sérieuses 
pour  (ju’ou  ne  demande  pas  le  remboursement  com- 
plet et  pour  (pie,  par  conséquent,  il  reste  de  l’or. 

Mais  il  faut  évitei*  (pie  la  réforme  de  i8q()  conserve 
sou  caractère  transitoire;  [xmr  cela,  il  faut  adopter 
des  mesures  énergiipics  et  radicales  et  à cet  effet, 
clnuiger  l’étalon  monétaire. 

L’étalon  légal,  la  piastre  or  de  100  ceuLuos  ne  con- 
corde [las  avec  Luiiité  réelle  ([ui  est  la  piastre  de 
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44  ceiilavos  or  (jui,  en  regard  de  runilé  légale  de 
loo  ceiilavos,  subit  une  dépréciation  de  23j,2j  o/o,  ce 
(jui  continue  à conserver  un  caractère  provisoire  a la 
réforme. 

Il  l'aut  donc  su[)prinier  celte  dualité  ; il  y a pour 
cela  trois  moyens  : 

I'’  Klablii’  la  j)iaslr(‘  de  loo  e enta  vos  obligatoire  dans 
la  pratique  ; 

2°  Aceeq)ter  comme  unité  légale  la  piastre  de  l't  éen- 
tavos  : 

‘3°  Adopter  un  étalon  légal  dillérent;  dans  ce  cas, 
ce  pourrait  être  l'argentin  pièce  semblalile  au  Iranc. 

lo  Ado[)ter  la  première  solution  causerait  une  per- 
turbation générale;  il  faudrait  réduire  le  nombre 
d’unités  re[)résenlées  par  toutes  les  valeurs.  Un 
employé  ([ui  toucherait  loo  piastres  de  Y\  centavos, 
en  recevrait  44  de  loo  centavos.  Un  semblable  sys- 
tème soulèverait  des  protestations  unanimes.  Il  s’en- 
suivrait un  chaos  absolu.  Il  reste  donc  à choisir  entre 
la  piastre  de  |4  centavos  et  l’argentin  cpii  est  le  i/o 
de  la  [liastre  <le  i88i  : 

2"  L unité,  piastre  de  44  centavos,  a l avantage  de 
ne  pas  bouleverser  l’état  de  choses  actuelles  ( i ),  mais 
il  est  une  unité  monétaire  nouvelle,  il  nécessite  des 
calculs  pour  établir  la  relation  du  change  vis-à-vis 
de  l’ancienne  piastre  ; 


I.  Dans  un  projet  précécteiU,  .\I.  Terry  i)récüiüsail  ra(lo[tlion 
de  la  piasln'  de  j4  centavos  coiimie  monnaie  d'or. 
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S'’  Le  franc,  au  contraire,  est  1 étalon  (pu  la'gil  le 
plus  grand  nombre  de  nations  civilisées,  en  contaet 
avec  r.\.rgenline.  lia  bien  l’incom  énient  d’èlrc  une 
monnaie  nouxclle  (inconvénient  atténue  par  la  iHililé 
de  relations  a\  ec  les  valeurs  actuelles' . Il  a l’avantage 
de  dégager  de  toute  inconv  erlibilité  passée  et  é(‘arte 
les  Iluctualiuns  et  réactions.  11  est  en  harmonie  avec 
le  svstème  décimal  C est  une  unité  de  valeur  réduite 
qui  dinnnue^ra  le  coût  de  la  vie  et  incitera  a l économie. 

Tels  sont  les  principaux  arguments  (pie  fait  valoir 
M.  Terrv;  comme  conclusion,  il  présente  un  projet 
de  loi.  dont  voici  les  principaux  articles  : 


.\uTici.K  puEMiEU. — L étalon  inonctairc  sera  l ar  <>eiitin 
d'or,  du  pouls  de  (>,‘32258  grammes,  au  titre  de  900/000. 

Art.  2.  — La  monnaie  de  la  Nation  Irappera  des  mon- 
naies d'or,  d'argent  et  de  nickel,  confoi  inement  à un 
tableau  ci  annexé. 

Art.  4.  — La  frappe  des  monnaies  d’or  est  libre. 

Art.  5.  — La  fra[)pe  de  monnaies  d’argent  et  de  nickel 
ne  dépassera  i>as  10  argentins  pour  chaque  habitant  de  la 
République. 

Art.  g.  — Les  monnaies  d’or  auront  cours  obligatoire 
et,  sauf  stipulations  contraires,  serviront  au  règlement  de 

tout  contrat. 

U.  — L'argentin  et  le  demi-argentin  de  la  loi  de 
1881  cesseront  d’avoir  valeur  légale. 

Art.  12.  —L'étalon  monétaire  établi  par  la  loi  sera 
d'usage  obligatoire  à partir  du  l'^janvier  1909  pourvu  que 
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le  fonds  de  couvei’siun  renferme  à celle  date  3o  millions 
lie  piastres  or. 

Art.  i3. — Le  [)ouvoir  exécutif  fera  renouveler  rémis- 
sion eu  cours  de  billets  par  l'entremise  de  la  Caisse  de 
conversion  en  ordonnant  rim[>ression  de  nouveaux  billets 
contormes  à la  nouvelle  unité  monétaire. 

Art.  i4-  — D’une  manière  définitive  et  permanente^  la 
caisse  de  conversion  émettra  et  délivre)  a à quiconque  en 
lera  la  demande  tles  billets  en  pa{>ier  monnaie  contre  leur 
équivalent  en  monnaie  d’or  conti’olé  et  vice-vei‘sa. 
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L’or  apporté  à la  caisse  en  échange  des  billets  ne  pourra, 
en  aucun  cas,  et  sous  aucun  prétexte,  être  destiné  à d'autres 
objets  que  la  conversion  des  billets  et  cela  sous  la  respon- 
sabilité i)ersonnelle  des  membres  et  employés  de  la  caisse. 

Aht.  i.t.  — Le  j)ouvoir  exécutif  établira  l’équivalence  de 
la  monnaie  métallique  et  du  papier  monnaie  actuellement 
en  circulation  avec  la  nouvelle  unité  ainsi  que  la  date  où 
ils  cesseront  tl'avoir  cours  légal. 


Ce  projet  soulève  plusieurs  objections.  Notons  tou- 
tefois^ avant  d’en  faire  la  critique,  que  M.  Terry  était 
en  i8()9  l'adversaire  du  projet  Rosa;  il  était  partisan 


à cette  époque  d’une  conversion  échelonnée.  En  ipoS, 
il  reconnaît  que  la  situation  créée  par  la  loi  de  1S99 
est  excellente,  il  ne  lui  reproche  qu’une  chose  : c’est 
de  n’avoir  point  un  caractère  sufïisaininent  définitif. 
D’après  l'article  ; de  la  loi  de  1899  la  C.aisse  de  conver- 
sion n’aurait  dû  jouer  qu’un  rôle  transitoire  ; or,  dans 
la  réalité,  il  n’en  a pas  été  ainsi.  Par  la  force  des  choses. 
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la  Cuisse  est  devenue  une  institution  si  duralde  que 

M.  Terry  ne  songe  même  pas  à la  supprimer. 

Pour  enlever  à la  réforme  son  caractère  [)ro\ isoire, 
il  veut  transformer  en  obligation  légale  la  conversion 
de  fait  actuellement  existante  et  })our  assurer  détini- 
tivement  la  réforme,  il  veut  changer  l’étalon.  Mais 
quelle  monnaie  adopter.  Un  jtrojet  précédent  de 
M.  Terry  prévoyait  Padoplion  de  la  piastre  or  de 
4^  centavos  (valeur  de  la  piastre  de  papier-monnaie 
de  fait).  Sans  discuter  l’inconvénient  qu’il  [)eut  v avoir 
d’une  façon  générale  à modifier  l’étalon,  l’adoption  de 
cette  piastre  serait  en  somme  facile,  puisque  ce  serait 
ce(]u’ont  fait  l’Aufriche-Hongrie,  la  Russie  et  le  .lapon 
lors(pi’ils  ont  consolidé  « la  dévaluation  » de  leur 
monnaie. 


M ais  M.  Teri’3"  a depuis  modifié  sa  façon  de  penser 
à cet  égard  et  il  préconise  Padoplion  du  franc  qu  il 
appellera  Argentin.  Si  flatteur  que  puisse  être  pour 
la  Erance  cet  hommage  monétaire,  il  semble  bien 
qu  il  présente  pour  l’Argentine  de  sérieux  inconvé- 
nients. Tout  d'abord  les  arguments  qu’à  fait  valoir 
M.  Terry  contre  le  retour  à la  piastre  de  100  centavos 
s’appliquent  aussi  bien  en  ce  qui  concerne  l’adoption 
d une  monnaie  nouvelle.  Puis  l'opinion  que,  grâce  à 
une  monnaie  de  valeur  plus  réduite,  le  pays  devien- 
drait économe,  ne  paraît  pas  suflisamment  établie.  Le 
seul  avantage  serait  la  possibilité  | our  l’Argentine  de 
faire  ainsi  partie  un  jour  de  de  l’Union  Latine;  mais 
ce  jour  est  encore  bien  lointain  ! 

Enfin  le  projet  décide  que  les  billets  nouveaux 
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seronl  eon vei‘til)les  en  or  (^esl  la  su|)[)ression  du 
cours  forcé. 


Mais  (|uelles  garanties  su[)[)léinentaires  seronl  don- 
nées |)onr  les  anciennes  ('‘missions  qui  ne  sont  pas 
gagées  par  de  l’or:  simplement  (pie  la  loi  nouvelle 
ne  s’a[)pli(|uera  (pie  lorsque  le  fonds  de  conversion 
s’élèvera  à 3o  millions  de  [)iastres.Il  faut  se  souvenir 
(pie.  lors  du  dépijt  de  ce  [irojet,  le  fonds  qui  ii’avaiL 
pas  encore  été  reconstitué  ne  s’élevait  (pi’à  ii  mil- 
lions de  piastres  environ;  aussi  une  augmentation  de 
19  millions  apparaissait-elle  eomme  considérable. 
Mais  ce  fonds  meme  porté  à 3o  millions,  ne  repré- 
sente (pi’un  peu  moins  d’un  quart  des  émissions  anté- 
rieures à 1899. 

Ce  n’est  pas  sullisant.  D’aulre  [lart.  laisser  sans 
garantie  de  remboursemeni,  cette  somme  est  dange- 
reux, surtout  dans  un  pays  (pii  n’a  pas  de  métal  en 
circulation . 


Etablir  ainsi  sans  plus  de  garanties  la  eonversion 
légale  semble  imprudent.  Il  semble  que  le  Stati/  qno 
présentait  moins  de  dangers  (pi’une  conversion  (jui 
n’était  pas  plus  complètement  préparée. 

Il  eût  fallu  pour  tenter  cette  expérience  être  sur 
que  la  situation  économiqu(“  resterait  favoiable  ; or, 
quel  gouvernement  peut  être  sùr  du  lendemain  ? 
Dans  un  pays  comme  l’Argentine  qui  ne  possède  pas 
un  stock  métallique  considérable  et  dont  une  grande 
partie  est  dans  la  circulation,  il  serait  très  imprudent 
de  s’exposer  à voir  finir  à l’étranger  le  stock  qui 
garantit  la  base  de  ses  échanges  extérieurs 
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M.  llosa,  critiquant  le  {(rojel  l'erry  (i), rappelait  à 
ce  sujet  les  expériences  tentées  en  186"  dans  la  pro- 
vince de  lîuenos- Ayres  ; et  en  i883, époque  à la(]uelle 
les  Banques  de  la  Province  et  la  Banque  Nationale 
étant  [)leinés  d’or  et  le  change  international  favo- 
rable, on  crut  le  moment  venu  de  rendre  les  billets 
convertibles  en  or.  Qu’arriva- t-il?  la  situation  n’était 
pas  aussi  solide  qu'on  l’avait  cru  et  dès  le  3 février 
i885  le  cours  forcé  était  rétabli  : il  s’eu  suivit  une 
crise  économi(jue  cpii  dura  quinze  ans. 

((  Le  système  actuel,  dit  M.  Rosa,  qui  a pour  la  loi 
de  1899  sympathie  bien  compréhensible,  satisfait 
à toutes  les  exigences  et  à toutes  les  nécessités  de 
notre  économie  ; personnelle  réclame;  pourquoi  donc 
changer  tout  cela  pour  se  lancer  dans  l’inconnu  ? » 

Suivant  lui  d’ailleurs  le  mécanisme  de  la  Caisse  de 
conversion  n est  pas  transitoire, comme  le  dit  M. Terry  ; 
il  est  définitif  et  demeurerait  aussi  indispensable  sous 
le  régime  de  la  conversion  légale  qu’il  l’est  sous  celui 
de  la  conversion  de  fait. 

En  ce  (jui  concerne  cette  dernière  opinion, elle  nous 
semble  diÜicile  à partager;  de  la  discussion  de  la  loi 
de  1899, il  ressort  bien  que  cette  institution  ne  devait 
avoir  qu’un  caractère  passager  ; la  question  d’ailleurs 
est  peu  importante  puisque  M.  Terry  maintient  cet 
organisme  dans  son  projet. 

h)  Le  projet  It  iondo. — Comme  nous  l’avons  dit 


I.  V.  M.  Rosa,  La  Reforma  rnonetaria  en  la  Républica 
Arg-entina  {Raenos  Ayres). 

Masson- Forestier  i4 


— ai4  — 

précédemment,  le  projet  Terry  ne  fut  pas  voté  et  un 
autre  projet  lut  déposé  en  1910  par  M.  Iriondo  (alors 
ministre  des  tinances)  ordonnant  la  frappe  de  mon- 
naies d’or,  de  nickel  et  de  cuivre  sur  la  base  de  l’éta- 
lon de  valeur  de  la  piastre  papier  actuelle, c’est-à-dire 
44  0/0  de  la  piastre  nationale  or  de  i88i. 

La  trappe  de  l or  devait  être  libre  et  illimitée  en 
pièces  de  10  piastres.  Ce  régime  subsisterait juseju’à 
ce  que  le  Fonds  de  conversion  atteigne  3oo  millions 
de  francs. 

En  échange  des  billets  actuels,  i!  en  devait  être 
délivré  d’autres  portant  l’inscription  « payables  en 
piastres  or  ». 

Les  monnaies  étrangères  seraient  reçues  pour  la 
valeur  représentée  paiT  or  tin  qu’elles  contienn^ent. 

Un  nouveau  département  d’émission  sera  créé  à la 
Banque  de  la  Malion,  ce  département  aura  à sa  charge 
toutes  les  opérations  actuellement  rattaciiées  à la 
Caisse  de  conversion. 

(ie  projet  ressemble  beaucoup  comme  inspira- 
tion au  projet  Terry.  Les  seules  dilTcrences  toutefois 
sont  qu’il  adopte  la  piastre  de  41  centavos  et  non 
l’argentin,  qu’il  supprime  la  Caisse  de  conversion  et 

qu’entin  il  porte  à 3oo  millions  le  fonds  de  conver- 
sion. Mais  il  ne  procède  pas  d’une  conception  nou- 
velle. 


e Le  i)rojct  Rosa.  — C’est  un  but  tout  différent  que 
visait  au  contraire  M.  Bosa  revenu  au  Ministère  des 
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Finances  en  1911,  iors(]u'ii  déposait  un  nouveau 
projet  monétaire. 

L existence  d’une  encaisse  or,  nécessairement 
improductive  de  près  de  1.200  millions  possédée  par 
1 Etat,  avait  donné  lieu  au  Parlement  argentin  à de 
vi\es  controverses.  Il  avait  été  déposé  di^'ers  projets 
d’a[)rès  les(juels  cet  or  serait  utilisé  à des  opérations 
d’escompte  dans  l’intérêt  du  commerce.  M.  Canton, 
entre  autres,  avait  proposé  de  « mobiliser  l’or  de  la 
Caisse  de  conversion  » en  1 employant  à l’escompte 
du  papier  de  commerce  où  à des  avances  au  com- 
merce et  à l’industrie. 

Il  est  à peine  besoin  de  montrer  le  danger  de  ce 
projet  qui  aurait  eu  pour  conséquence  d abaisser  la 
proportion  entre  l’encaisse  or  et  la  circulation  fidu- 
ciaire et  de  compromettre  la  stabilité  du  cours  de  la 
piastre  papier.  En  cas  de  crise,  il  est  évident  que  le 
papier  escompté  ne  pourrait  pas,  quelqu’excellent 
qu’on  le  suppose,  jouer  le  rôle  de  la  réserve  d’or. 

C est  pour  répondre  à ces  propositions  queM.  Rosa 

déposa  un  contre-projet  qui  poursuivait  deux  buts 
principalement  : 

1°  Combler  les  i3o  millions  de  piastres  or  de  décou- 
vert qui  existent  environ  entre  la  circulation  fidu- 
ciaire totale  et  rencaisse  or  de  la  Caisse  de  conver- 
sion. 

Pour  cela  le  gouvernement  remettrait  à la  Caisse  de 
conversion  un  titre  4 0/0  de  100  millions  de  piastres 
or  dont  les  intérêts  viendraient  augmenter  le  fonds  de 
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conversion  (actuellcnicnl  (U'  ‘3o  millions  de  piastres). 
Lors(iue  ce  fonds  en  s’augmentant  des  intérêts  du 
titre  de  loo  millions  de  piastres  et  de  ses  piopres 
revenus  dans  les  conditions  que  nous  allons  indiquer 
aura  atteint  i3o  millions  de  piastres,  le  titre  de 
loo  millions  4 n/o  sera  annulé  et  une  nouvelle  loi 
monétaire  sera  votée. 

2»  Décider  l’emploi  du  fonds  dt'  conversion  à 
l’escompte  deselïêts  de  commerce,  en  réglant  les  con- 
ditions dans  lesquelles  cet  emploi  pourra  avoir  lieu. 

Ce  projet  présente  un  intérêt  sérieux,  d abord  parce 
qu’il  est  l’œuvre  de  l’éminent  auteur  de  la  loi  de 
1899  et  ensuite  parce  que  nous  voyons  apparaître  une 
idée  nouvelle  : l’emploi  du  tonds  «le  conversion  a 
l’escompte  du  papier  de  commerce. 

Tout  d’abord,  ilimporte  de  noter  que  le  projetRosa 
ne  change  pas  les  grandes  lignes  du  régime  moné- 
taire actuel.  L’escompte  du  papier  de  commerce  sera 
l’ait  par  la  Banque  de  la  Nation  au  moyen  de  piastres 
pa[)ier  créées  en  représentation  des  3o  millions  de 
piastres  du  fonds  de  conversion,  mais  ces  billets  eon- 
tinueronl  à être  délivrés  conformément  à la  loi  de 
1899  par  la  Caisse  de  conversion  contre  remise  des 
espèces  or  du  fonds  de  conversion. 

Il  y a lieu  toutefois  de  remarquer  que  s'il  est  créé 
du  papier  contre  remise  de  ce  tonds,  la  garantie  or 
diminuera  dans  une  certaine  pro[)ortion.  Toutefois, 
il  ne  send)!e  pas  <ni’il  y ail  lieu  de  craindre  une  aug- 
inenlalion  ultéiiema'  de  la  circulation  tiduciaire  que 
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la  Banque  «le  la  Nation  créerait  avec  «les  effets  «le 
commerce  et  non  de  l’or  comme  contrepartie.  En 
effet,  pour  obtenir  «le  nouvelles  piastres  papier  de  la 
Caisse  «le  conversion,  la  Banque  devra  lui  remettre 
de  l’or  pour  une  somme  égale. 

L’escompte  des  effets  de  commerce  par  la  Banque 
de  la  Nation  au  moven  de  l’émission  «le  nouveaux 
billets  ne  pourra  pas  d’ailleurs  avoir  lieu  dans 
iidm[)orte  quelles  coiidilioiis.  Cet  escompte  ne  pourra 
cire  elleclué  que  moyennant  le  paiement  d’un  impôt 
de  5 0/0  et  dans  certaines  conditions 

Voici  quel  était  le  texte  du  projet  Rosa  : 


1.  Le  gouvernement  de  la  nation  paiera  à la  Caisse  de 
eonversion  le  découvert  îles  anciennes  émissions  qui  n'ont 
pas  de  garanties  réelles  et  qui  s'élèveiità  environ  i'3o  mil- 
lions de  [)iastres  or. 

Ce  [)aiement  s'elleetuera  au  moyen  des  3o  millions  de 
piastres  qui  se  trouvimt  déposés  à la  Banque  de  la  nation 
et  au  moyen  de  loo  millions  de  titres  4 o/o. 

a.  Les  3o  millions  continueront  a rester  en  dépôt  à la 
Banque  de  la  Nation  comme  propriété  de  la  (baisse  de 
eonvei'sion  et  on  les  emploiera  en  change  international 
comme  jusqu’à  présent. 

3.  La  Banque  de  la  Nation  pourra  demander  à la  Caisse 
de  conversion  jusqu’à  concurrence  de  ces  3o  millions  d'or 
de  papier,  c'est-à-dire  68  millions  de  piastres  de  cours 
légal.  Elle  les  emploiera  en  ré‘escoiu[)te  moyennant  le 
liaiemcnt  d’un  inquM  de  5 o/o  et  la  livraison  de  [)agarès  ou 
traites  réescomptées  portant  quatre  signatures  si  ce  sont 
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des  signatures  de  banques  particulières  et  de  trois  signa- 
tures, si  elles  sont  de  la  Banque  de  la  Nation. 

4.  Le  revenus  de  100  millions  de  titres,  l’impôt  de  5 0/0 
sur  les  émissions  pour  les  réescomptes  ainsi  que  le  inté- 
rêts et  bénéfices  sur  les  changes  viendront  se  joindre  aux 
3o  millions. 

Quand  ceux-ci  auront  atteint  lechilïre  de  i3o  millions, 
les  titres  4 0/0  seront  annulés. 

Les  augmentations  successives  seront  appliquées  au 
remboursement  au  gouvernement  de  la  Nation  des  sommes 
déboursées  pour  les  intérêts  des  dits  titres  4 0/0. 

5.  Il  reste  entendu  qu’à  mesure  que  les  3o  millions  aug- 
menteront, le  fonds  de  réescompte  augmentera  dans  les 
mêmes  propoi-lions . 

G.  Dès  qu’auront  été  complétés  les  i3o  millions  de 
piastres  or  et  que  le  découvert  aura  diparu,  une  loi  éta  - 
blira  la  façon  dont  sera  définitivement  convertie  1a  m on- 
naie. 

Le  but  que  poursuivait  M.  Rosa  était  de  fournir 
les  fonds  nécessaires  à l’escompte  du  papier  de  com- 
merce dans  les  moments  de  crise.  Il  ne  fallait  pas, 
dans  l’esprit  de  M.  Rosa,  que  le  fonds  de  conversion 
fut  employé  en  temps  normal  à l’escompte  du  papier 
de  commerce,  sinon  il  ne  pourrait  pas  jouer  ce  rôle 
lorsque  son  affectation  à ce  genre  d’opérations  ren- 
drait le  plus  grand  service. 

Mais  on  peut  se  demander  si  le  but  sera  bien  atteint 
en  fixant  le  taux  de  l’impôt  à 5 0/0.  Ce  taux  serait  suf- 
fisant dans  un  pays  européen  ayant  des  disponibilités 
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abondantes.  Il  ne  le  sera  pas  dans  un  pays  neuf 
comme  TArgentine  où  le  taux  moyen  de  l’escompte 
est  de  7 0/0.  Il  faudrait  fixer  le  taux  de  l’impôt  à 
un  chiffre  plus  élevé,  de  façon  que  l’escompte  au 
moyen  des  capitaux  du  fonds  de  conversion  ne  puisse 
avoir  lieu  que  dans  des  moments  de  crises. 

Snus  cette  restriction,  on  peut  admettre  que  le 
projet  soit  ingénieusement  conçu.  En  outre,  l’idée 
d augmenter  les  garanties  de  la  circulation  fiduciaire 
est  très  heureux.  On  peut  toutefois  craindre  qu’il  ne 
faille  bien  longtemps  [)our  que  le  fonds  actuel  atteigne 
i3o  millions  de  piastres.  Cette  époque  est  d’ailleurs 
presque  impossible  à déterminer, car  on  ignore  à com- 
bien s'élèveront  les  revenus  du  fonds  provenant  de 
l’impôt  et  deïî  bénéfices  du  change. 

Enfin,  il  est  un  point  dans  cette  réforme  qui  est 
regrettable,  e est  l’augmentation  de  68  millions  de 
piastres  papier  de  la  circulation  fiduciaire  sans  qu’il  y 
ait  de  garanties  supplémentaires. 

Ces  réserves  une  fois  faites,  il  faut  reconnaître  que 
le  projet  Rosa  s’il  devait  être  un  jour  adopté  aplani- 
rait singulièrement  le  terrain  pour  l’édification  de  la 

% 

réforme  définitive  de  la  monnaie  en  Argentine,  bien 
qu’on  puisse  trouver  un  peu  long  le  temps  que  le 
fonds  de  conversion  mettrait  à atteindre  un  montant 
de  i3o  millions  de  piastres. 

Quoiqu’il  en  soit,  des  trois  projets  que  nous  avons 
examinés  successivement  aucun  n'a  été  adopté,  la 
raison  de  ce  fait  est  probablement  que  les  Argentins 
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satisfaits  dos  résultats  de  la  réforme  de  1899  ne 
tiennent  pas  à modifier  cet  état  de  choses  même 
avec  l’espoir  d’une  amélioration.  Celte  opinion  est 
parfaitement  admissible  à l’heure  actuelle,  mais  il  est 
permis  de  croire  qu’un  jour  viendra  où  pour  améliorer 
un  régime  monétaire  vraiment  insuffisant  à l’intérieur 
du  pays  la  question  se  posera  d une  réforme  défini- 
tive. Quand  viendra  ce  jour,  il  est  bien  ditlicilc  de 


le  savoir  : le  grand  service  rendu  par  la  Caisse  de 


conversion  est,  en  ayant  résolu  le  problème  épineux 
des  variations  du  change,  d’avoir  constitué  une  base 
excellente  pour  le  développement  futur  d une  réforme 
définitive. 


2°  Au  Brésil 

Au  Brésil,  nous  l’avons  vu  à la  fin  de  la  deuxième 
partie,  le  fait  que  la  dernière  réforme  a été  réalisée 
au  début  de  1911  explique  qu’il  n’y  ai^  eu  v)re  eu 
qu’un  seul  projet  de  réforme  à notre  connaissance, 
projet  aux  termes  duquel  le  Brésil  frapperait  des 
monnaies  d’or  du  poids  et  du  titre  de  la  livre  sterling. 
La  monnaie  brésilienne  se  trouve,  en  effet,  limitée 
dans  sa  circulation  parce  qu’elle  ne  correspond  exac- 
tement à aucune  monnaie  européenne 

Dans  le  projet  ci-dessus,  on  créerait  la  livre  brési- 
lienne de  i.omilreis  éijuivalant  à la  livre  sterling  avec 
des  subdivisions  de  10  et  de  5 milreis.  Les  monnaies 
d’argent  de  i et  2 milreis  seraient  conservées  et  on 
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créerait  une  monnaie  d’argent  de  (ioo  reis  équivalant 

au  franc  de  l’Union  Latine. 

Ce  projet  que  nous  avons  examiné  précédemment 

ne  présente  pas  un  grand  intérêt  ; il  ne  s’agit  en 
l’occuiTence  que  d’une  transformation  de  la  monnaie 
non  d'une  restauration  proprement  dite. 

Nous  ne  pouvons  point  ne  pas  remarquer  que 
l'opinion  est  loin  d’èire  unanime  au  Brésil  sur  la 
Caisse  de  conversion.  Tout  d abord  les  Etats  du  Nord 
(Sào-Paulo  et  Minas  Geraes  principalement)  produc- 
teurs de  café  sont  nettement  hostiles  à toute  tentative 
d'élévation  du  taux  de  conversion.  A plusieurs 
reprises  l’État  de  Sào-Paulo  a,  par  la  voix  de  ses 
représentants,  réclamé  une  stabilisation  définitive  du 
change,  il  ne  semble  pas  toutefois  que  cette  stabili- 
sation définitive  au  taux  actuel  soit  dans  les  intentions 
des  hommes  d’Etat  du  Biésil. 

On  peut  cependant  admettre  qu’ils  seront  proba- 
blement contraints  de  conserver  néanmoins  la  situa- 
tion actuelle  [lendant  assez  longtemps  car  toute 
transformation  [)ar  voie  d élévation  du  taux  se  tradui- 
rait par  une  dépense  que  le  budget  brésilien  suppor- 
terait ditricilement. 
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CONCLUSIONS 


Nous  voici  arrivés  au  terme  de  cette  étude  : le 
moment  est  donc  venu,  après  un  bref  résumé  des 
observations  effectuées,  de  dégager  quelques  con- 
clusions. 

La  République  Argentine  au  même  titre  que  le 
Brésil  a vu  s’établir  chez  elle  le  régime  du  cours 
forcé  qui  y subsiste  toujours  en  droit.  Dans  ces  deux 
pays  une  observation  minutieuse  des  faits  nous  a 
permis  de  reconnaître  la  double  cause  de  ce  phéno- 
mène : abus  des  émissions  de  papier  et  balance  des 
comptes  défavorable  qui  ont  agi  plus  ou  moins  selon 
les  circonstances,  soit  séparément,  soit  en  se  com- 
binant dans  des  proportions  souvent  malaisées  à 

déterminer. 

Nous  avons  montré  à cette  occasion  combien  nous 
paraissaient  trop  rigides  la  doctrine  quantitative  qui 
faisait  dépendre  la  dépréciation  du  papier-monnaie 
uniquement  d’une  trop  forte  émission  et  la  doctrine 
de  la  balance  des  comptes  d’après  laquelle  seul  un 
solde  défavorable  de  cette  balance  expliquerait  cette 
situation. 
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A ces  deux  théories,  nous  avons  préféré  une  troi- 
sième qui  attribue  à chacun  des  faits  ci-dessus  une 
influence  plus  ou  moins  considérable  sur  le  change, 
selon  les  circonstances,  et  qui^  de  leur  léunion, 
tire  les  éléments  constitutifs  du  degré  de  confiance 
que  manifeste  le  public  à l'égard  de  la  monnaie  à 
cours  forcé. 

Pour  restaurer  cette  confiance,  une  étape  néces- 
saire avant  la  suppression  du  cours  forcé  s’imposait  : 
celle  de  la  stabilisation  du  change,  ainsi  était  posé 
un  problème  fort  délicat  qu’ont  entendu  résoudre 
difléremment,  (juoi  qu’au  moyen  de  la  même  institu- 
tion : la  Caisse  de  conversion,  l’Argentine  et  le  Brésil. 

Nous  avons  vu  que  l’Argentine  avait  réussi,  d’abord 
parce  que  le  taux  de  conversion  du  [>apier  en  or  et 
de  l’or  en  papier  avait  été  choisi  en  [irenant  la  valeur 
réelle  de  ce  papier  en  Bourse,  [larce  (ju’il  n’avait  pas 
été  fixé  de  limitation  aux  dépôts  d’or  à la  caisse  et 
enfin  parce  (|ue  toute  la  circulation  fiduciaire  éga- 
lement convertible  en  fait  bénéficiait  de  la  garantie 
du  stock  d’or  de  la  (baisse  et  du  Fonds  de  con- 
version. 

Au  Brésil,  au  contraire,  il  ne  nous  a point  semblé 
qu’il  en  fut  ainsi,  d’abord  parce  que  le  taux  choisi 
n’était  pas  absolument  conforme  à la  valeur  du  papier, 
parce  que  la  limitation  fixée  au  chiffre  des  dépôts 
faisait  prévoir  que  la  stabilisation  réalisée  ne  serait 
que  provisoire  sur  la  base  du  taux  déterminé  primi- 
tivement et  enfin  parce  que  l’action  stabilisatrice  de 
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la  caisse  à l’égard  des  cours  du  papier  inconvertible 
ne  s’exercait  qu’indirectement  sur  eux,  par  l influence 
du  taux  d’échange  des  billets  de  la  caisse,  seuls  con- 
vertibles en  or. 

La  stabilisation  du  change  par  le  moyen  de  la 
Caisse  de  conversion,  améliore  notablement  la 
situation  extérieure  de  l’Argentine  et  du  Brésil  qui 
malgré  une  circulation  presque  exclusivement  de 
papier  peuvent  se  procurer  de  l’or  pour  leurs  règle- 
ments extérieurs  ; mais  à l’intérieur  ce  système  a un 
sérieux  inconvénient  ; c’est  qu’il  ne  proportionne 
point  l’émission  des  billets  aux  nécessités  de  la  circu- 
lation. 

A tout  porteur  d'or,  la  caisse  remet  des  billet 
sans  se  préoccuper  de  l’état  général  du  marché,  des 
conditions  économiques  du  pays,  ainsi  que  de  celles 
particulières  du  commerce  et  de  l’industrie  ; ce 
mécanisme  automatique  est  par  cela  même  trop 

rigide. 

Voulût -elle  d’ailleurs  faire  autrement  qu  elle  ne  le 
pQui'i'ait  point,  ne  possédant  pas  les  cléments  d ap- 
préciation qu'a  seule  une  grande  banque  d émission 
faisant  l’escompte  du  papier  de  commerce. 

C’est  cette  situation  fâcheuse  que  déplorait  le  prést 
sidentFigueroa  Alcorla  dans  un  message  de  mai  1910 
lorsqu’il  déclarait  cpie  « l’expérience  de  dix  ans  est 
venue  démontrer  cpie  la  Caisse  de  conv  ersion  ne  peu— 
exercer  aucune  influence  salutaire  sur  les  nécessités 
de  la  circuluüou,  vu  que  ni  ses  facultés,  ni  ses  moyens 
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ne  lui  donnent  la  possibilité  de  stimuler  le  crédit  et 
de  favoriser  laction  industrielle  et  commerciale  », 

Aussi  le  message  préconisait-il  1 adoption  dun 
régime  d’après  lequel  la  Banque  de  la  Nation  qui  avait 
rendu  déjà  d’immenses  services  au  pays  assumerait 
les  devoirs  d’une  banque  d émission  el,  en  échange 
de  la  remise  à fdle  faite  du  métal  de  la  caisse  et  du 
fonds  de  conversion,  remplacerait  les  billets  d’Etat 
existant  par  des  billets  de  banque  convertibles  en  or. 

Le  projet  est  d’autant  plus  séduisant  qu  il  utilise 
une  institution  ayant  déjà  fait  ses  preuves  et  qu’il  ne 
constitue  pas  un  organisme  de  toutes  pièces  nouveau. 

La  réalisation  de  ce  plan  exige  cependant  quelques 
précautions  : sans  vouloir  entrer  dans  des  détails 
d’exécution  qu’il  serait  au  moins  imprudent  de  déter- 
miner d’avance,  il  semble  que  la  garantie  des  émis- 
sions antérieures  à 1899  ri®  suttisamment 

assurée  par  un  fonds  de  conversion  de  3o  millions 
de  piastres.  L’exemple  de  l’Angleterre  où  une  portion 
notable  de  la  circulation  n’est  pas  garantie  par  de  l’or 
ne  nous  paraît  point  applicable  à un  pays  qui  est 
encore  dans  la  période  de  transformation  et  ne  pos- 
sède point  de  métal  jaune  dans  sa  circulation  ; aussi 
souhaitons-nous  de  voir  opérer  un  renforcement 
notable  de  ce  fonds  avant  toute  transformation  du 
régime  monétaire,  que  l’on  adopte  le  projet  Hosa  exposé 
précédemment  ou  tout  autre  objet  reposant  sur  ces 

bases. 
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Ceci  fait  on  pourra  alors  procéder  à une  restauration 

définitive  qui  pourrait  être  opérée  comme  en  Russie 

ou  au  Japon  par  voie  d’une  « dévaluation  de  la 

piastre  » en  adoptant  comme  étalon  la  piastre  d’or  de 

» 

2 fr.  20  44  centavos  actuels);  contre  tout  billet  d’Etat 
de  la  valeur  d’une  piastre  ancienne  de  5 francs,  il 
serait  remis  un  billet  de  banque  de  la  valeur  d’une 
piastre  nouvelle  remboursable  en  or. 

Il  convient  de  signaler  un  intéressant  et  tout  récent  ^ 
projet  de  réforme  monétaire  établi  sur  les  bases  que 
nous  avons  déterminées  précédemment. 

M.  Auguslo  Coelho,  directeur  général  de  « la 
Banque  Espagnole  du  Rio  de  la  Plata  » vient  de  publier 
une  brochure  sur  « les  Problèmes  économiques  de 
la  République  Argentine.  L’émissicn  fiduciaire  et  le 
réescompte  » (i),  dans  laquelle  il  propose  que  la 
Caisse  de  conversion  de  Bueuos-Ayres  soit  transfor- 
mée en  un  institut  national  d’émission  et  de  rées- 
compte, dont  il  expose  les  bases. 

Les  garanties  or  équivalaient  au  3i  décembre 
1912  à 71,87  0/0  de  la  circulation.  En  transformant 
la  Caisse  de  conversion  en  institut  d’émission,  avec 
un  maximum  de  circulation  du  double  de  ce  qu  elle 
est  actuellement,  c’est-à-dire  de  704  millions  de 
piastres  or,  M.  Coelho  montre  que  l’encaisse  or 
jointe  au  portefeuille  de  bon  papier  réescompté 
représenterait  une  garantie  qui  serait  actuellement, 


I.  Voir  le  Brésil  du  6 avril  1913. 
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d’après  le  mouvement  des  escomptes  des  banques 
et  le  stock  d’or  existant  à la  Caisse  de  conversion,  de 
85,9^o/oet  (jui  [)ourrait  atteindre  loo  o/o.  L’équi- 
libre de  la  circulation  et  la  stabilité  monétaire  seraient 
ainsi  mieux  assurés  que  par  la  Caisse;  de  conversion, 
dont  le  stock  d’or  immobilisé,  seule  garantie  de 
rémission  üduciaire,  convertible  et  inconvertible, 
peut  être  expose  à un  drainage  à la  suite  de  mau- 
vaises récoltes  et  de  balances  comm(;rciales  défavo- 
rables, ce  qui  entraineriat  un  resserrement  monétaire 
et  une  crise  de  crédit  redoutable. 


Le  Brésil  pourrait,  semble-t-il,  réaliser  de  même 
façon  sa  réforme  définitive.  Il  devrait  cependant, 
avant  toutes  choses,  procéder  d’abord  à la  stabilisa- 
tion du  change  en  supprimant  la  limitation  des  dépôts 
d’or  et  en  adoptant  solennellement  le  taux  de  i6  d., 
taux  actuel,  comme  taux  détinitil,  sans  espoir  de 
retour  au  pair  primitif  de  2^  d.  L’établissement  (vrai- 
semblablement la  Banque  du  Brésil)  qui  recevrait 
alors  le  privilège  d’émission  en  même  temps  que  lui 
seraient  versés  le  métal  de  la  Caisse  de  conversion  et 
dufonds  de  garantie,  remettrait  des  billets  convertibles 
en  or  en  échange  des  billets  inconvertibles  d’Etat  et 
des  billets  de  la  Caisse  de  conversion  Au  Brésil, 
comme  en  Argentine,  il  faudrait  procéder  à une  réduc- 
tion de  valeur  de  la  monnaie,  il  ne  S(;rait  pas  mauvais 
à cette  occasion  d’adopter  une  valeur  qui  permit  à un 
multiple  du  milreis  (dépendant  du  système  décimal) 
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d’avoir  la  même  valeur  que  la  livre  d’Angleterre, 
pays  qui  a le  plus  de  relations  commerciales  avec  le 
Brésil.  Sous  quelque  forme  que  soient  réalisées  ces 
réformes,  en  Argentine  comme  au  Brésil,  elles  néces- 
siteront il  importe  de  le  remarquer,  une  préparation 
minutieuse  et  au  point  de  vue  financier  et  au  point  de 
vue  économique.  Il  faut  donc,  comme  prélace  à toute 
réforme  monétaire  définitive,  que  les  budgets  soient 
en  équilibre  et  (jue  le  développement  économi(iue  du 
pays  assure  un  solde  favorable  de  la  balance  des 
comptes.  A l’Argentine  et  au  Brésil  [)ourrait  s’a[>[)li- 
quer  la  [>hrase  d’un  tinancier  célèbre:  «.  l- aites-moi 
de  bonne  politique,  je  vous  donnerai  de  bonnes 
finances  » et  on  jtourrait  ajouter;  « ainsi  qu  un  bon 
régime  monétaire  ! » 


Vu  ; le  Doyen, 

CAL  WÈS 


Vu  : le  Président  de  la  tlièse 

PERREAU 


Vu  et  permis  d'imprimer  ; 

Le  Vice-Recteur  de  l'Acadéiuie  de  Paris 


LIARD 


Masson-Forestier 
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